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CHOIX DES INVESTISSEMENTS 


1. Investissement 
dans l'entreprise 


1.1 Définitions 


L'investissement est un concept assez vaste [3]. Pour bien en 
faire voir les différents aspects et l'importance pour l'entreprise, 
nous rappellerons brièvement quelques définitions. 


Dans le sens le plus fondamental du terme, l'investissement est 
un détour de production. Au lieu de produire directement un bien, 
on commence par fabriquer un bien intermédiaire qui permettra 
ensuite de produire plus efficacement le bien voulu. C'est l'exemple 
de l'homme primitif qui, au lieu de se servir directement de ses mains 
pour se procurer sa nourriture, entreprend de se fabriquer un outil 
qui accroîtra considérablement ses possibilités. 


Remarquons que le mot investissement désigne à la fois l'acte 
d'investir (la fabrication de l'outil) et le résultat de cet acte : le bien 
investi (l'outil dans notre exemple). 


Pour l'entreprise, investir c'est acquérir les biens durables 
(bâtiments, machines, etc.) lui permettant d'exercer son activité. 
Ces biens sont les investissements. En comptabilité, ils sont 
désignés par le terme immobilisations et figurent à l'actif du bilan. 
C'est l'investissement du point de vue de producteur. 


Cette notion est en fait la même que la précédente. On peut ima- 
giner en effet qu'une entreprise puisse exercer son activité unique- 
ment avec de la main-d'œuvre (du travail), mais l'acquisition de 
machines ou de matériel (du capital, au sens des économistes) lui 
permet de multiplier de façon très importante la productivité du 
travail, au point d’ailleurs que la plupart des activités ne peuvent 
être envisagées sans un minimum de matériel. 


Investir, c'est aussi apporter de l'argent à une société (du capital, 
au sens comptable du terme) pour lui permettre d'acquérir des 
immobilisations. Il s'agit dans ce cas d'investissements financiers 
qui, en comptabilité, figurent aussi à l'actif du bilan de la société 
qui apporte l'argent, dans la rubrique Autres Valeurs Immobilisées. 
C'est l'investissement du point de vue de l'investisseur (ou du 
financier). 


L'investissement présente trois caractéristiques fondamentales. 


B C'est une immobilisation : des ressources sont engagées pour 
une longue période de façon quasi irréversible ; la machine acquise 
aujourd'hui risque fort d'être encore dans l'entreprise dans dix ou 
quinze ans. L'investissement accroît la productivité de l'entreprise, 
mais aussi l’alourdit ; plus l'investissement pour une même produc- 
tion est élevé, moins il y a de possibilités d'adaptation rapide en cas 
de changement de la conjoncture. 


E || implique un arbitrage entre présent et futur. L'investissement, 
c'est une dépense immédiate et des revenus étalés dans le temps, 
parfois sur de nombreuses années. Il faut renoncer à la satisfaction 
qu'aurait apporté l'argent investi s'il avait été consommé, pour un 
espoir de satisfaction plus grande dans le futur. 


E || comporte toujours une part de risque. Personne ne connaît 
l'avenir. Malgré la qualité des études et des prévisions, il n'est pas 
possible d'être assuré du revenu d'un investissement. Suivant les 
conditions réelles rencontrées, le résultat pourra être complètement 
différent de ce qui avait été prévu. 


Ces quelques définitions et remarques montrent les dimensions 
du problème pour l'entreprise. C'est l'investissement qui 
conditionne son avenir : production, compétitivité, facultés d'adap- 
tation, indépendance financière. Ses conséquences s'en font sentir 
loin dans le temps et elles ne peuvent être prévues avec certitude. 
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1.2 Différentes catégories 
d'investissements 


L'investissement, pour l’entreprise, correspond à des opérations 
qui peuvent être de natures très différentes. Il est intéressant de les 
classer par grandes catégories, répondant par exemple à des objec- 
tifs semblables, qui pourront faire l'objet d'un même type d'approche 
et donner lieu à l'établissement de plans particuliers. 


Une première distinction, que nous venons de voir, est celle entre 
investissements matériels et investissements financiers, chacun de 
ce deux types correspondant à une notion différente du terme 
investissement. 


Parmi les investissements matériels, on peut distinguer les caté- 
gories suivantes : investissements d'expansion, de modernisation, 
investissements sociaux et réglementaires. 


1.2.1 Investissements d'expansion 


Ce sont les investissements qui permettent d'accroître la produc- 
tion de l’entreprise. Cet accroissement peut se faire avec les produits 
déjà exploités, on parle alors d'investissements d'accroissement de 
capacité, ou avec d'autres produits, on parle alors d'investissements 
en produits nouveaux. 


1.2.2 Investissements de modernisation 


Ce sont les investissements qui permettent d'améliorer le pro- 
cessus de production sans augmenter les quantités produites. 

On distingue : 

— les investissements de renouvellement, qui consistent à 
remplacer les matériels ou machines vétustes (ceux qui ne 
permettent plus d'obtenir les normes de production, de qualité ou 
de productivité de la machine neuve) ou ceux qui sont obsolètes 
(c'est-à-dire qui présentent des différences de productivité sensibles 
avec le matériel le plus récent) ; 

— les investissements de productivité, qui permettent de faire des 
économies dans le processus de production, par exemple l'intro- 
duction d'une alimentation automatique sur une machine d'usinage, 
qui entraîne une économie de main-d'œuvre. 


1.2.3 Investissements sociaux et réglementaires 


Ce sont les investissements qui s'imposent à l'entreprise (ou qui 
lui sont imposés) par l’environnement sans qu'ils apportent direc- 
tement une augmentation de production ou un accroissement de 
productivité. Il s'agit essentiellement des investissements d'amé- 
lioration des conditions de travail ou de sécurité (par exemple, 
l'installation d'une aspiration au-dessus d'une machine pour éviter 
que l'ouvrier ne respire des fumées) et des investissements desti- 
nés à éviter les nuisances (par exemple, une station d'épuration 
des effluents dans une usine). 


1.3 Processus d'investissement 


Le processus d'investissement est assez long et complexe. Avant 
de parler du choix des investissements qui n'en est qu'un élément, 
il est utile d'en avoir une bonne vue d'ensemble. 


Il peut être schématiquement ramené aux trois fonctions essen- 
tielles suivantes : planification des investissements, décision de 
réalisation, suivi et contrôle de réalisation. 
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1.3.1 Planification des investissements 


Elle consiste à fixer sur une certaine période les investissements 
qu'il faut mettre en place pour permettre à l’entreprise d'atteindre 
ses objectifs (en production, qualité, marchés, etc.) tout en respectant 
ses contraintes financières. 


1.3.2 Décision de réalisation 


Les investissements inscrits dans le plan ne peuvent faire l'objet, 
pour la plupart, d'études approfondies au moment de cette inscrip- 
tion. Ils sont généralement estimés de façon globale par analogie 
avec ce qui existe. 


Il est donc nécessaire, avant de passer à la réalisation, de faire, 
pour chaque investissement, une étude détaillée pour dégager la 
meilleure solution technique et économique. C'est au vu de cette 
étude qu'est prise la décision d'investissement proprement dite qui 
fixe de façon précise les objectifs de l'investissement (délais et 
coûts de réalisation, performances de l'installation, etc.). 


1.3.3 Suivi et contrôle de réalisation 


Une fois l'investissement lancé, il est indispensable d'en 
contrôler en permanence la réalisation pour détecter les écarts qui 
peuvent se produire, les analyser, et être ainsi à même de prendre 
le plus rapidement possible les mesures de redressement qui 
s'imposent. 

Lorsque l'investissement est réalisé et que l'installation fonc- 
tionne, il est intéressant d'effectuer, au moins pour certains projets 
ou par sondage, un contrôle a posteriori qui permettra, outre 
l'aspect contrôle proprement dit, de tirer de nombreux enseigne- 
ments qui pourront ensuite servir à améliorer tout le processus 
d'investissement. 


Par ailleurs, il convient d'effectuer un suivi global de l'exécution 
de l'ensemble du plan d'investissement pour contrôler la réalisation 
des objectifs et le respect de l'enveloppe financière. 


2. Plan d'investissement 


2.1 Présentation du plan d'investissement 


Le plan d'investissement est une des composantes du plan à 
long terme de l'entreprise. 


La planification pour l'entreprise consiste à : 

— choisir des objectifs, par exemple : types de produits, parts de 
marché, niveaux de rentabilité ; 

— déterminer les moyens (matériels, humains, financiers) qui 
permettront d'atteindre ces objectifs. 


Les investissements constituent une partie essentielle de ces 
moyens et sont souvent les plus lourds du point de vue financier. 


Dans le plan, les investissements sont, dans la mesure du possible, 
groupés par projets en fonction des objectifs qu'ils doivent satisfaire. 
Cela permet, dans la préparation et la réalisation des investisse- 
ments, une répartition rationnelle des responsabilités, qui peuvent 
être ainsi fixées par objectifs, et facilite les études de rentabilité et 
le contrôle de la réalisation. 


La durée du plan d'investissement, comme celle du plan à long 
terme, est variable suivant les entreprises. Elle dépend de la nature 
des productions et de la durée de conception et de mise en place 
des investissements : on ne planifie pas de la même façon, par 
exemple, une entreprise sidérurgique et une fabrique d'articles de 
mode. Cette durée est, en général, de l’ordre de cinq ans. Elle est 
rarement inférieure à trois ans. 
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La périodicité d'élaboration des plans peut être égale à leur durée, 
c'est-à-dire qu'à l'issue de la période couverte par un plan un 
nouveau plan est mis en œuvre. C'est le cas du plan au niveau 
national qui est refait tous les cinq ans. La périodicité peut être 
annuelle, c'est-à-dire qu'un nouveau plan est fait tous les ans en 
ajoutant une année au plan précédent et en revoyant les autres 
années. On parle dans ce cas de plan glissant. C'est le système qui 
semble être maintenant le plus fréquent dans les entreprises ; 
l'élaboration du plan est alors un processus continu, sa publication 
annuelle étant l'occasion de faire le point de toutes les études et 
projets en cours. 


2.2 Élaboration du plan d'investissement 


Le mode d'élaboration du plan d'investissement dépend du type 
d'investissement considéré : expansion, modernisation, sociaux et 
réglementaires, financiers. 


2.2.1 Plan d'investissements d'expansion 


Les objectifs du plan à long terme étant fixés, ils sont traduits en 
objectifs opérationnels : volumes à produire chaque année en cha- 
cun des produits, normes de qualité, de service, à atteindre à dif- 
férentes dates, etc. 


Les services Méthodes de l'entreprise entreprennent alors les 
études d'investissements. lls comparent les capacités qui seront 
nécessaires aux capacités existantes et ils en déduisent la nature et 
le volume des investissements à mettre en place. 


Cette détermination des investissements résulte d'études 
techniques et économiques qui restent cependant assez globales 
dans cette phase de planification où il s'agit seulement d’avoir des 
orientations et des ordres de grandeur. Il ne servirait d'ailleurs à rien 
de faire des études précises trop longtemps avant la réalisation, car 
il est probable qu'au moment de lancer l'investissement tout serait 
à refaire par suite des évolutions (inévitables) survenues entre- 
temps. 


Si les investissements concernent un produit nouveau, les études 
seront plus complexes et feront intervenir les services Recherche et 
Développement. Mais l'étude de faisabilité du produit nouveau, 
comprenant l'étude de marché, l'étude technique et l'étude de 
rentabilité, fait plutôt partie de l'élaboration du plan à long terme 
et du choix des grands objectifs ; elle est donc antérieure à la phase 
plan d'investissement. 


Les secteurs de l'entreprise autres que le secteur industriel ont 
aussi des plans d'investissements d'expansion qui dépendent des 
objectifs qui leur ont été assignés : 

— Commercial : mise en place des investissements commerciaux 
(magasins, dépôts, etc.) permettant d'assurer la commercialisation 
des volumes prévus ; 

— Recherche et Développement: moyens d'étude et d'essais 
nécessaires aux programmes de développement fixés ; 

— services généraux ; 

— etc. 


2.2.2 Plan d'investissements de modernisation 


Cette partie du plan d'investissement est en général définie de 
façon globale et non plus par projets, car elle est constituée de 
nombreuses petites opérations qui ne peuvent être déterminées 
avec précision très longtemps à l'avance. 


Le renouvellement des investissements peut faire l'objet d'une 
estimation assez sûre. En effet, il est possible de déterminer des 
durées de vie économique par type de matériel (durée au bout de 
laquelle il est plus économique de renouveler que de continuer 
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à entretenir) et de fixer alors, en fonction des âges des machines 
existantes, les besoins théoriques de renouvellement, ces besoins 
théoriques pouvant ensuite être ajustés en fonction des autres 
considérations à prendre en compte. 


Les investissements de productivité sont définis globalement en 
fonction de l'importance des demandes émanant des services inté- 
ressés et de la rentabilité supposée de ces investissements, cette 
rentabilité pouvant être estimée à partir de l'expérience des pro- 
grammes antérieurs. 


2.2.3 Plan d'investissements sociaux 
et réglementaires 


Ces investissements découlent de la politique sociale qu'entend 
mener l'entreprise : niveau de conditions de travail comparé à celui 
des entreprises similaires, insertion de l'entreprise dans son envi- 
ronnement. lls peuvent aussi résulter des pressions effectuées par 
les syndicats ou les autorités. 


Un certain nombre de programmes d'action sont ainsi définis, par 
exemple ramener le niveau de bruit dans les ateliers au-dessous d'un 
certain seuil, automatiser tel type d'opérations pénibles, etc. 


On en déduit le plan d'investissement nécessaire. 


2.2.4 Plan d'investissements financiers 


Ce plan dépend de la stratégie adoptée vis-à-vis des filiales : déve- 
loppement des filiales existantes, création de nouvelles filiales, 
acquisition de sociétés. 

La partie la plus importante est constituée par le développement 
des filiales existantes et par les activités que l'entreprise a choisi de 
développer sous forme de filiales. Les investissements financiers 
résultent des besoins de financement de ces filiales, qui eux-mêmes, 
comme pour la société mère, résultent de leur plan d'investissement. 


Les éventuelles acquisitions, si par exemple l'entreprise a choisi 
de se développer dans un secteur par acquisition d'entreprises, ne 
peuvent être clairement prévues car on ne peut savoir a prioriquelles 
seront les sociétés concernées et quel sera le prix d'acquisition ; cela 
dépendra beaucoup des opportunités. En général, cette partie du 
plan est prévue sous forme d'enveloppe globale ou de provision. 


2.3 Plan d'investissement 
et plan de financement 


2.3.1 Confrontation des besoins 
de financement aux ressources 


L'élaboration du plan d'investissement est en fait un processus 
itératif où l’on procède à l'ajustement progressif des besoins de 
financement résultant du plan d'investissement et des ressources 
financières dont on peut disposer. 


E 1"° étape : premier chiffrage du plan d'investissement 


C'est ce que nous venons de voir dans le paragraphe 2.2. Les 
services techniques, en fonction des objectifs fixés par la Direction 
générale, définissent les investissements nécessaires. C'est bien 
entendu l'étape la plus longue et la plus importante. 


Les services financiers, compte tenu des investissements en 
cours, en déduisent les paiements sur investissements à effectuer 
pendant la durée du plan. 


E 2° étape : confrontation des besoins et des ressources 


Ces paiements sur investissements sont intégrés dans le plan de 
financement de l'entreprise, sur lequel nous reviendrons dans le 
paragraphe 2.3.2, qui rassemble l'ensemble des besoins financiers 
de l'entreprise et l'ensemble des ressources qu'elle dégage ou 
qu'elle peut se procurer à l'extérieur. 
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Si le plan de financement n'est pas équilibré, c'est-à-dire si les 
besoins sont supérieurs aux ressources, ce qui est généralement le 
cas après le premier chiffrage des investissements, il est néces- 
saire de reprendre ceux-ci. 


E 3° étape : reprise du plan d'investissement 


La Direction fixe de nouveaux objectifs d'investissement. Pour 
cela, elle peut être amenée à remettre en cause certains objectifs 
de l'entreprise ou à les décaler dans le temps. Elle peut aussi 
demander aux services techniques de s'orienter vers des solutions 
plus économiques. 


Les objectifs d'investissement sont généralement, à ce stade, 
assortis de contraintes sur le montant maximal des dépenses 
annuelles. 


Les services techniques reprennent les chiffrages d'investisse- 
ment en conséquence. 


E 4° étape : ajustement du plan de financement 
Un nouveau plan de financement est alors établi. 


Les ultimes ajustements sont ensuite effectués par un dialogue 
entre services techniques et services financiers, ce qui conduit à 
l'adoption du plan de financement définitif et donc du plan d'inves- 
tissement. 


2.3.2 Plan de financement 


Il permet de confronter, sur la durée du plan, les besoins 
financiers de l’entreprise et ses ressources, et de déterminer les 
financements qu'elle doit rechercher à l'extérieur. 


Nous ne nous étendrons pas sur ce sujet. Nous en rappellerons 
simplement les principes essentiels pour comprendre son impor- 
tance dans le choix des investissements, ces principes étant, par 
ailleurs, utilisés dans certaines méthodes d'étude de rentabilité (8 5). 


Schématiquement, le plan de financement se présente de la 
façon indiquée dans le tableau 1. 


Nous n'indiquons que les postes principaux qui interviennent 
dans les études d'investissement. 


L'établissement du plan nécessite de faire une projection de l'acti- 
vité de l’entreprise sur la période considérée. Il faut prévoir l'exploi- 
tation et estimer l’autofinancement (résultat + amortissements), les 
besoins d'actif circulant (stocks + créances clients) et de passif 
circulant (dettes aux fournisseurs). La différence entre actif circulant 
et passif circulant représente les besoins financiers nécessaires à 
l'exploitation, appelés besoins en fonds de roulement. 


Dans une première phase de la construction du plan sont inscrits 
les besoins et ressources préalablement définis : paiements sur 
investissements, remboursements d'emprunt à long terme et 
accroissement d’'actif circulant, d'une part, autofinancement et 
accroissement de passif circulant, d'autre part. Il apparaît alors géné- 
ralement des besoins résiduels que l’on cherche à couvrir en faisant 
appel à des sources de financement extérieures. 


Ces sources de financement peuvent correspondre à des 
ressources permanentes (capital et emprunts à long terme) ou acces- 
soirement à des ressources à court terme (découvert bancaire). Le 
choix entre elles doit être tel que soient respectés certains ratios 
imposés par la Direction ou désirés par les apporteurs de fonds 
(actionnaires, banques), du type : fonds propres (capital + bénéfices 
mis en réserve) égaux, par exemple, à la moitié des capitaux per- 
manents, ou besoins en fonds de roulement couverts à moitié par 
des capitaux permanents. 


Il peut apparaître que les besoins de financement sont trop impor- 
tants et qu'il n'est pas envisageable de pouvoir se les procurer 
(impossibilité de trouver du capital ou des emprunts pour les mon- 
tants nécessaires), ou qu'ils feraient courir trop de risques à l'entre- 
prise, étant donné les perspectives de résultat. Dans ce cas, il faut 
remettre en cause les besoins soit en réétudiant l'exploitation, mais 
on doit être assez prudent sur cet article car il s’agit de prévisions, 
soit, surtout, en revoyant le plan d'investissement. 
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Tableau 1 - Schéma d'un plan de financement 


Années 


Années 


112 


BESOINS 
Investissements... 
Remboursements d'emprunts à long terme... 


Accroissement d’actif circulant... 


1 2 n 


RESSOURCES 

Autofinancement.................................... 
Capita leses neesate niae as aea E aia 
Emprunts à long terme... 
Accroissement de passif circulant... 


Accroissement de découvert bancaire ............... 


3. Problèmes de choix 
d'investissements 


3.1 Principaux types de problèmes 


Nous venons de voir le cadre dans lequel se place le choix des 
investissements. 


Les grands problèmes de choix pour l’entreprise ne sont pas à 
proprement parler des problèmes de choix d'investissements mais, 
de façon beaucoup plus fondamentale, des problèmes de choix des 
orientations stratégiques d'où découlent, dans la plupart des cas, 
des investissements regroupés dans le plan d'investissement mais 
qui ne sont que des moyens parmi d'autres. 


Les études préparatoires au choix des orientations stratégiques 
sont du domaine de la planification et font appel à des méthodes 
spécifiques (cf article Les stratégies de l’entreprise et le manage- 
ment stratégique [A 4 150] dans ce traité). 


Les études de rentabilité d’investissements peuvent être 
considérées, dans une certaine mesure, comme faisant partie de ces 
méthodes, et elles sont utilisées avec d’autres dans la préparation 
de certaines décisions, par exemple : 

— lancement d'un produit nouveau : l'étude de rentabilité est un 
des éléments fondamentaux du choix ; 

— création d'une nouvelle unité de fabrication ; 

— orientation sur l'utilisation d'une nouvelle technologie ; 

— achat d'actifs existants ; 

— etc. 


Les investissements sont donc en grande partie déterminés par 
les décisions prises au niveau planification. Cependant, il reste à faire 
les choix sur la nature précise des investissements à réaliser. Ces 
choix sont faits au moment des décisions d'engagement des inves- 
tissements. Il s’agit alors de choix relatifs : il faut déterminer quelle 
est la meilleure solution possible parmi toutes celles envisageables 
dans le cadre général fixé par le plan d'investissement. Remarquons 
que ces choix, bien que relatifs, sont très importants. Dans les 
travaux de planification, il est fait l'hypothèse implicite que, le 
moment venu, la meilleure solution possible sera adoptée et qu'un 
concurrent, placé dans les mêmes conditions, ne pourra avoir 
d'avantage technologique. Au moment de la décision d'engagement, 
il s'agit effectivement de rechercher et d'adopter cette meilleure solu- 
tion. 


Les problèmes de ce type sont par exemple : 

— choix entre plusieurs types de matériels : c'est le problème le 
pus fréquent ; 

— optimisation d'une installation ; 

— décision de sous-traitance : faire ou acheter; 

— renouvellement d'un équipement ; 

— modernisation d'une installation. 


3.2 Principe du choix : la rentabilité 


Le principe du choix est de rechercher si l'investissement 
améliorera les résultats à long terme de l'entreprise (*), c'est-à-dire 
si, sur sa durée totale d'exploitation, il rapportera plus de recettes 
qu'il n’occasionnera de dépenses, sachant qu'il faut comparer des 
sommes d'argent disponibles à des époques différentes ; c'est ce 
que l'on exprime en disant que l'investissement doit être rentable. 

(*) Voir, par exemple, sur ce sujet les développements de la littérature financière améri- 
caine sur la maximisation à long terme de la richesse de l'actionnaire [5] [7]. 

Il faut noter que ces méthodes de choix, qui prennent en compte 
tout ce qui est chiffrable dans un problème d'investissement, ne 
constituent cependant qu'une aide à la décision. D'autres 
considérations plus qualitatives ou subjectives (intérêt stratégique, 
sécurité, prestige, etc.) peuvent aussi influer sur le décideur qui, de 
toute façon, doit prendre ses responsabilités. 


On distingue deux types de rentabilité : 


— la rentabilité absolue exprime le fait qu'un investissement 
rapporte effectivement plus de recettes qu'il n’occasionne de 
dépenses. C'est la rentabilité recherchée lorsqu'il est possible 
d'attacher une production directement commercialisable à un inves- 
tissement. Elle correspond aux choix faits au niveau planification, 
par exemple lancement d'un produit nouveau ; 

— la rentabilité relative d'un investissement par rapport à un 
autre exprime le fait que cet investissement occasionnera moins de 
dépenses que l'autre, pour une même recette qui n'a pas à être 
chiffrée. Cette rentabilité correspond évidemment aux choix rela- 
tifs. Elle est de ce fait très utilisée. Mais il faut prendre garde 
qu'elle ne donne aucune indication sur la rentabilité absolue de 
l'investissement ainsi retenu. Cette rentabilité doit être prouvée par 
ailleurs (ce qui est fait au niveau des études de planification). 


3.3 Présentation générale des méthodes 


Les méthodes actuelles de choix des investissements sont fon- 
dées sur l'actualisation. 


L'’actualisation, que nous présentons au paragraphe 4 est une tech- 
nique qui permet de comparer des sommes d'argent disponibles à 
des époques différentes, ce qui est fondamental dans les études 
d'investissement. 


Cette technique, développée dans les années 50 aux États-Unis 
[2], s'est largement répandue dans les années 60 [3]. Elle est 


d'application maintenant assez générale et a donné naissance à 
d'assez nombreuses méthodes (8 5.1). 


Nous exposerons au paragraphe 5 deux méthodes, rentabilité 
économique et rentabilité financière, qui permettent de couvrir 
l'ensemble des applications. 


Avant l'utilisation de l’actualisation existaient d'autres méthodes 
de choix telles que le délai de remboursement ou le taux moyen 
de rendement d'un investissement. Ces méthodes sont moins 
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précises que celles fondées sur l’actualisation et, utilisées seules, 
peuvent conduire à de mauvaises décisions. Mais elles sont d’appli- 
cations faciles et assez parlantes. Elles sont encore souvent utilisées 
à titre accessoire ou en première approche. Sous le terme de 
méthodes accessoires, nous les présentons au paragraphe 6. 


4. Actualisation 


4.1 Définition 


L'actualisation permet, dans les études d'investissement, d'établir 
des équivalences entre des sommes d'argent disponibles à des 
époques différentes. 


Avant de voir comment actualiser, cherchons à comprendre 
pourquoi une même somme d'argent reçue à des époques diffé- 
rentes n'a pas la même valeur pour un investisseur, en dehors de 
tout effet de dérive des prix. 


Remarque : le terme actualisation est quelquefois employé 
dans le sens de : élimination de l'effet de l'inflation. Nous ne 
l'emploierons jamais dans ce sens-là et, par ailleurs, le contexte 
doit permettre de dire sans ambiguïté de quel sens il s'agit. 

L'actualisation qui nous occupe dans les études d'investisse- 
ment n’a rien à voir avec l'inflation. On peut être amené dans ces 
études à tenir compte de l'inflation (3 5.1.2.1) mais c'est un autre 
problème. 


4.1.1 Justification de l'actualisation 


C'est un fait d'expérience que nous préférons tous recevoir une 
somme d'argent immédiatement plutôt que de la recevoir plus 
tard, même après élimination de l'inflation (indexation sur la dérive 
monétaire). Pourquoi ? 


Une première raison est l'incertitude attachée au futur. Une 
promesse, même ferme, reste une promesse et beaucoup d'événe- 
ments peuvent survenir qui risquent d'empêcher sa réalisation. 


Une deuxième raison est la préférence pour la consommation 
immédiate. Entre faire une croisière demain et la faire dans un an, 
on ne préférera la seconde solution que si le programme en est 
beaucoup plus attrayant. 


La dernière raison est la possibilité d'effectuer un placement. Si 
je dispose de 1 000 F aujourd'hui, je peux les prêter ou les investir 
et, dans un an, j'aurai toujours mes 1 000 F (ou leur équivalent en 
investissement) auxquels se seront ajoutés les intérêts acquis 
pendant un an ou le produit de l'investissement. 


Analysons ces trois justifications. 


B Pour tenir compte de l'incertitude attachée au futur, il existe des 
méthodes spécifiques (8 5.4). Cet aspect doit être traité à part: 
l'actualisation ne doit pas, en principe, prendre en compte le risque. 
En pratique, il subsiste toujours une part de risque dans l'actualisa- 
tion, ne serait-ce que parce que les méthodes qui devraient permettre 
d'appréhender l'incertitude sont loin d'être parfaites. 


E La deuxième raison est de nature psychologique et subjective. Elle 
dépend de chaque individu. Pour une entreprise, dans la mesure où 
elle peut emprunter ou placer librement les montants qu'elle désire, 
c'est le taux auquel elle peut emprunter ou placer ses disponibilités 
qui fixe sa préférence pour la consommation immédiate. Si un client 
propose, au lieu de payer les 1 000 F qu'il doit, de payer 1 030 F dans 
trois mois et qu'il faille ces 1 000 F pour payer les fournisseurs, 
l'entreprise acceptera cependant le report de l'échéance si elle peut 
trouver à sa banque 1 000 F pour trois mois à moins de 3 %. C'est le 
taux du banquier qui fixe la préférence pour la liquidité. 


E La troisième raison est encore plus nette : 1 000 F aujourd'hui a 
pour équivalent dans un an ce que l'on peut retirer à cette date du 
meilleur placement à notre portée : investissement, placement, prêt, 
etc. 
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Cela justifie que, si l’on a le choix entre recevoir une certaine 
somme d'argent immédiatement ou la recevoir plus tard, on 
n'acceptera de la recevoir plus tard que moyennant une certaine 
prime qui dépendra de l’ensemble des besoins et des possibilités 
de placement que l'on a. Cette prime s'exprime par un taux annuel, 
de même nature qu'un taux d'intérêt : le taux d'actualisation. Nous 
verrons au paragraphe 4.4 comment il se détermine. 


4.1.2 Principe de l'actualisation 


E Comment pratiquement établir des équivalences entre sommes 
d'argent disponibles à des dates différentes ? 


Supposons que l'on ait une dette D à régler dans un an. Pour faire 
face à cette dette, on peut réserver sur l'argent dont on dispose 
actuellement une somme D’ qui, placée au taux d'actualisation a, 
donne exactement D dans un an : D’ et D sont liés par la relation : 


D'(1+a)=D 
soit D’ = PASAN 
1+a 


D' est bien l'équivalent aujourd'hui de la dette D dans un an: 
c'est la valeur actuelle (ou valeur présente) de D. 


Inversement, si l'on prévoit une recette R dans un an et que l'on 
ait besoin d'argent immédiatement, on peut emprunter au taux a 
une somme R’ telle que R permette de rembourser R’ et de payer 
les intérêts. R’ est l'équivalent aujourd'hui de la recette R: 


R 
1+a 


R’ = 


Plus généralement, pour une dette D dans n années, les intérêts 
vont se composer ; la relation liant D’ et D devient : 


D'(1+a) =D 
soit 1 = D 
(1+a)7 
Le calcul est l'inverse de celui de la capitalisation à intérêt 
composé. 


Les termes sont les coefficients d'actualisation. 


TT - 
(1+a)7 
4.2 Calculs d'actualisation 


4.2.1 Valeur actuelle d'une somme 


La valeur actuelle d'une somme S dans n années est donc égale 
au produit de cette somme S par le coefficient d'actualisation 
correspondant au taux d'actualisation a et à la durée n. 


Pratiquement, il n’est pas nécessaire de calculer directement les 
coefficients d'actualisation car il existe des tables qui donnent ces 
coefficients pour tous les taux usuels et pour les durées allant jusqu'à 
30 ou 50 ans (ou plus) (tableaux 2 et 3). 


Signalons qu'il existe des calculateurs de poche dits financiers 
qui effectuent tous les calculs d'actualisation directement. Et, bien 
entendu, tous ces calculs figurent dans les bibliothèques de 
programmes informatiques. 


4.2.2 Valeur actuelle d'une série 
Considérons une série de valeurs V} dans un an, V, dans deux 


ans, etc., jusqu'à V, dans n années. La valeur actuelle de cette série 
est : 


V. V. V, V 
VA = — +4 ++ ++ m 
1+4 (1+3) (1+a) (1+a) 
n 
V, 
VA = D —; (1) 
k=1(1+ a) 
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Tableau 2 - Coefficients d'actualisation 


Valeur actuelle d’un versement de 1 F à la fin de l’année n: E S 
(1+ a” 
Années 
Taux a 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 


1% 0,9901 0,9803 0,9706 0,9610 0,9515 0,9420 0,9327 0,9235 | 0,9143 | 0,9053 0,8963 0,8874 0,8787 
2% 0,9804 0,9612 0,9423 0,9236 0,9057 0,8880 0,8706 0,8535 / 0,8368 | 0,8203 0,8043 0,7885 0,7730 
3% 0,9709 0,9426 0,9151 0,8885 0,8626 0,8375 0,8131 0,7894 | 0,7664 | 0,7441 0,7224 0,7014 0,6810 
4% 0,9615 0,9246 0,8890 0,8548 0,8219 0,7903 0,7599 0,7307 | 0,7026 0,6756 0,6496 0,6246 0,6006 
5% 0,9524 0,9070 0,8638 0,8227 0,7835 0,7462 0,7107 0,6768 | 0,6446 | 0,6139 0,5847 0,5568 0,5303 


6% 0,9434 0,8900 0,8396 0,7921 0,7473 0,7050 0,6651 0,6274 | 0,5919 | 0,5584 0,5268 0,4970 0,4688 
7% 0,9346 0,8734 0,8163 0,7629 0,7130 0,6663 0,6227 0,5820 | 0,5439 | 0,5083 0,4751 0,4440 0,4150 
8% 0,9259 0,8573 0,7938 0,7350 0,6806 0,6302 0,5835 0,5403 | 0,5002 | 0,4632 0,4289 0,3971 0,3677 
9% 0,9174 0,8417 0,7722 0,7084 0,6499 0,5963 0,5470 0,5019 | 0,4604 | 0,4224 0,3875 0,3555 0,3262 
10% 0,9091 0,8264 0,7513 0,6830 0,6209 0,5645 0,5132 0,4665 | 0,4241 | 0,3855 0,3505 0,3186 0,2897 


11% 0,9009 0,8116 0,7312 0,6587 0,5935 0,5346 0,4817 0,4339 | 0,3909 | 0,3522 0,3173 0,2858 0,2575 
12% 0,8929 0,7972 0,7118 0,6355 0,5674 0,5066 | 0,4523 0,4039 | 0,3606 | 0,3220 0,2875 0,2567 0,2292 
13% 0,8850 0,7831 0,6931 0,6133 0,5428 0,4803 0,4251 0,3762 | 0,3329 | 0,2946 0,2607 0,2307 0,2042 
14% 0,8772 0,7695 0,6750 0,5921 0,5194 0,4556 0,3995 0,3506 | 0,3075 | 0,2697 0,2366 0,2076 0,1821 
15% 0,8696 0,7561 0,6575 0,5718 0,4972 0,4323 0,3759 0,3269 | 0,2843 | 0,2472 0,2149 0,1869 0,1625 


16% 0,8621 0,7432 0,6407 0,5523 0,4761 0,4104 | 0,3538 0,3050 | 0,2630 | 0,2267 0,1954 0,1685 0,1452 
17% 0,8547 0,7305 0,6244 0,5337 0,4561 0,3898 0,3332 0,2848 | 0,2434 | 0,2080 0,1778 0,1520 0,1299 
18% 0,8475 0,7182 0,6086 0,5158 0,4371 0,3704 0,3139 0,2660 | 0,2255 | 0,1911 0,1619 0,1372 0,1163 
19% 0,8403 0,7062 0,5934 0,4987 0,4190 0,3521 | 0,2959 0,2487 | 0,2090 | 0,1756 0,1476 0,1240 0,1042 
20% 0,8333 0,6944 0,5787 0,4823 0,4019 0,3349 0,2791 0,2326 0,1938 | 0,1615 0,1346 0,1122 0,0935 


21% 0,8264 0,6830 0,5645 | 0,4665 0,3855 0,3186 0,2633 0,2176 | 0,1799 0,1486 0,1228 0,1015 0,0839 
22% 0,8197 0,6719 0,5507 0,4514 0,3700 0,3033 0,2486 0,2038 0,1670 | 0,1369 0,1122 0,0920 0,0754 
23% 0,8130 0,6610 0,5374 0,4369 0,3552 0,2888 0,2348 0,1909 0,1552 | 0,1262 0,1026 0,0834 0,0678 
24% 0,8065 0,6504 0,5245 0,4230 0,3411 0,2751 0,2218 0,1789 0,1443 | 0,1164 0,0938 0,0757 0,0610 
25% 0,8000 0,6400 0,5120 0,4096 0,3277 0,2621 0,2097 0,1678 0,1342 | 0,1074 0,0859 0,0687 0,0550 


26% 0,7937 0,6299 0,4999 0,3968 0,3149 0,2499 0,1983 0,1574 | 0,1249 | 0,0992 0,0787 0,0625 0,0496 
27% 0,7874 0,6200 0,4882 | 0,3844 0,3027 0,2383 0,1877 0,1478 | 0,1164 | 0,0916 0,0721 0,0568 0,0447 
28% 0,7813 0,6104 0,4768 0,3725 0,2910 0,2274 0,1776 | 0,1388 0,1084 | 0,0847 0,0662 0,0517 0,0404 
29% 0,7752 0,6009 0,4658 0,3611 0,2799 0,2170 0,1682 0,1304 0,1011 | 0,0784 0,0607 0,0471 0,0365 
30% 0,7692 0,5917 0,4552 0,3501 0,2693 0,2072 0,1594 0,1226 0,0943 | 0,0725 0,0558 0,0429 0,0330 


31% 0,7634 0,5827 0,4448 | 0,3396 0,2592 0,1979 0,1510 0,1153 | 0,0880 | 0,0672 0,0513 0,0392 0,0299 
32% 0,7576 0,5739 0,4348 0,3294 0,2495 0,1890 0,1432 0,1085 0,0822 | 0,0623 0,0472 0,0357 0,0271 
33% 0,7519 0,5653 0,4251 0,3196 0,2403 0,1807 0,1358 0,1021 0,0768 | 0,0577 0,0434 0,0326 0,0245 
34% 0,7463 0,5569 0,4156 0,3102 0,2315 0,1727 0,1289 0,0962 0,0718 | 0,0536 0,0400 0,0298 0,0223 
35% 0,7407 0,5487 0,4064 | 0,3011 0,2230 0,1652 0,1224 0,0906 | 0,0671 | 0,0497 0,0368 0,0273 0,0202 


36% 0,7353 0,5407 0,3975 0,2923 0,2149 0,1580 0,1162 | 0,0854 0,0628 | 0,0462 0,0340 0,0250 0,0184 
37% 0,7299 0,5328 0,3889 | 0,2839 0,2072 0,1512 0,1104 0,0806 | 0,0588 | 0,0429 0,0313 0,0229 0,0167 
38% 0,7246 0,5251 0,3805 | 0,2757 0,1998 0,1448 0,1049 0,0760 | 0,0551 | 0,0399 0,0289 0,0210 0,0152 
39% 0,7194 0,5176 0,3724 0,2679 0,1927 0,1386 0,0997 0,0718 0,0516 | 0,0371 0,0267 0,0192 0,0138 
40% 0,7143 0,5102 0,3644 0,2603 0,1859 0,1328 0,0949 0,0678 0,0484 | 0,0346 0,0247 0,0176 0,0126 


45% 0,6897 0,4756 0,32830 0,2262 0,1560 0,1076 0,0742 0,0512 0,0353 | 0,0243 0,0168 0,0116 0,0080 


50% 0,6667 0,4444 0,2963 0,1975 0,1317 0,0878 0,0585 0,0390 0,0260 | 0,0173 0,0116 0,0077 0,0051 


55% 0,6452 0,4162 0,2685 0,1732 0,1118 0,0721 0,0465 0,0300 0,0194 | 0,0125 0,0081 0,0052 0,0034 


60% 0,6250 0,3906 0,2441 | 0,1526 0,0954 0,0596 0,0373 0,0233 | 0,0146 0,0091 0,0057 0,0036 0,0022 
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Tableau 3 - Coefficients d'actualisation 


Valeur actuelle d'un versement de 1 F à la fin de l’année n : D 
n 
(1 + a) 
Années 
Taux a 
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 

1% 0,870 0 0,861 3 0,852 8 0,844 4 0,836 0 0,827 7 0,819 5 0,811 4 0,803 4 0,795 4 0,787 6 0,779 8 

2% 0,757 9 0,743 0 0,728 4 0,7142 0,700 2 0,686 4 0,673 0 0,659 8 0,646 8 0,634 2 0,621 7 0,609 5 

3% 0,661 1 0,641 9 0,623 2 0,605 0 0,587 4 0,570 3 0,553 7 0,537 5 0,521 9 0,506 7 0,491 9 0,477 6 

4% 0,577 5 0,555 3 0,533 9 0,513 4 0,493 6 0,474 6 0,456 4 0,438 8 0,422 0 0,405 7 0,390 1 0,375 1 

5% 0,505 1 0,481 0 0,458 1 0,436 3 0,415 5 0,395 7 0,376 9 0,358 9 0,341 8 0,325 6 0,310 1 0,295 3 

6% 0,442 3 0,417 3 0,393 6 0,371 4 0,350 3 0,330 5 0,311 8 0,294 2 0,277 5 0,261 8 0,247 0 0,233 0 

7% 0,387 8 0,362 4 0,338 7 0,316 6 0,295 9 0,2765 0,258 4 0,241 5 0,225 7 0,2109 0,197 1 0,184 2 

8% 0,340 5 0,315 2 0,291 9 0,270 3 0,250 2 0,231 7 0,2145 0,198 7 0,183 9 0,170 3 0,157 7 0,146 0 

9% 0,299 2 0,2745 0,251 9 0,231 1 0,212 0 0,194 5 0,178 4 0,163 7 0,150 2 0,137 8 0,126 4 0,116 0 
10% 0,263 3 0,239 4 0,217 6 0,197 8 0,179 9 0,163 5 0,148 6 0,135 1 0,122 8 0,111 7 0,101 5 0,092 3 
1% 0,232 0 0,209 0 0,188 3 0,169 6 0,152 8 0,137 7 0,124 0 0,111 7 0,100 7 0,090 7 0,081 7 0,073 6 
12% 0,204 6 0,182 7 0,163 1 0,145 6 0,130 0 0,116 1 0,103 7 0,092 6 0,082 6 0,073 8 0,065 9 0,058 8 
13% 0,180 7 0,159 9 0,1415 0,125 2 0,110 8 0,098 1 0,086 8 0,076 8 0,068 0 0,060 1 0,053 2 0,047 1 
14% 0,159 7 0,140 1 0,122 9 0,107 8 0,094 6 0,082 9 0,072 8 0,063 8 0,056 0 0,049 1 0,043 1 0,037 8 
15% 0,141 3 0,122 9 0,106 9 0,092 9 0,080 8 0,070 3 0,061 1 0,053 1 0,046 2 0,040 2 0,034 9 0,030 4 
16% 0,125 2 0,107 9 0,093 0 0,080 2 0,069 1 0,059 6 0,051 4 0,044 3 0,038 2 0,032 9 0,028 4 0,024 5 
17% 0,1110 0,094 9 0,081 1 0,069 3 0,059 2 0,050 6 0,043 3 0,037 0 0,031 6 0,027 0 0,023 1 0,019 7 
18% 0,098 5 0,083 5 0,070 8 0,060 0 0,050 8 0,043 1 0,036 5 0,030 9 0,026 2 0,022 2 0,018 8 0,016 0 
19% 0,087 6 0,073 6 0,061 8 0,052 0 0,043 7 0,036 7 0,030 8 0,025 9 0,021 8 0,018 3 0,015 4 0,012 9 
20% 0,077 9 0,064 9 0,054 1 0,045 1 0,037 6 0,031 3 0,026 1 0,021 7 0,018 1 0,015 1 0,012 6 0,010 5 
21% 0,069 3 0,057 3 0,047 4 0,039 1 0,032 3 0,026 7 0,022 1 0,018 3 0,015 1 0,0125 0,010 3 0,008 5 
22% 0,061 8 0,050 7 0,041 5 0,034 0 0,027 9 0,022 9 0,018 7 0,015 4 0,012 6 0,010 3 0,008 5 0,006 9 
23% 0,055 1 0,044 8 0,036 4 0,029 6 0,024 1 0,019 6 0,015 9 0,012 9 0,010 5 0,008 6 0,007 0 0,005 7 
24% 0,049 2 0,039 7 0,032 0 0,025 8 0,020 8 0,016 8 0,013 5 0,010 9 0,008 8 0,007 1 0,005 7 0,004 6 
25 % 0,044 0 0,035 2 0,028 1 0,022 5 0,018 0 0,014 4 0,0115 0,009 2 0,007 4 0,005 9 0,004 7 0,003 8 
26% 0,039 3 0,031 2 0,024 8 0,019 7 0,015 6 0,012 4 0,009 8 0,007 8 0,006 2 0,004 9 0,003 9 0,003 1 
27 % 0,035 2 0,027 7 0,021 8 0,017 2 0,0135 0,0107 0,008 4 0,006 6 0,005 2 0,004 1 0,003 2 0,002 5 
28 % 0,031 6 0,024 7 0,019 3 0,015 0 0,0118 0,009 2 0,007 2 0,005 6 0,004 4 0,003 4 0,002 7 0,002 1 
29 % 0,028 3 0,021 9 0,017 0 0,013 2 0,010 2 0,007 9 0,006 1 0,004 8 0,003 7 0,002 9 0,002 2 0,0017 
30% 0,025 4 0,019 5 0,015 0 0,011 6 0,008 9 0,006 8 0,005 3 0,004 0 0,003 1 0,002 4 0,001 8 0,001 4 
31% 0,022 8 0,017 4 0,013 3 0,010 1 0,007 7 0,005 9 0,004 5 0,003 4 0,002 6 0,002 0 0,001 5 0,001 2 
32% 0,020 5 0,0155 0,011 8 0,008 9 0,006 8 0,005 1 0,003 9 0,002 9 0,002 2 0,001 7 0,001 3 0,001 0 
33% 0,018 5 0,013 9 0,010 4 0,007 8 0,005 9 0,004 4 0,003 3 0,002 5 0,001 9 0,001 4 0,001 1 0,000 8 
34% 0,016 6 0,012 4 0,009 3 0,006 9 0,005 2 0,003 8 0,002 9 0,002 1 0,001 6 0,001 2 0,000 9 0,000 7 
35 % 0,015 0 0,011 1 0,008 2 0,006 1 0,004 5 0,003 3 0,002 5 0,001 8 0,001 4 0,001 0 0,000 7 0,000 6 
36% 0,013 5 0,009 9 0,007 3 0,005 4 0,003 9 0,002 9 0,002 1 0,001 6 0,001 2 0,000 8 0,000 6 0,000 5 
37 % 0,012 2 0,008 9 0,006 5 0,004 7 0,003 5 0,002 5 0,001 8 0,001 3 0,001 0 0,000 7 0,000 5 0,000 4 
38% 0,011 0 0,008 0 0,005 8 0,004 2 0,003 0 0,002 2 0,001 6 0,001 2 0,000 8 0,000 6 0,000 4 0,000 3 
39% 0,009 9 0,007 2 0,005 1 0,003 7 0,002 7 0,001 9 0,001 4 0,001 0 0,000 7 0,000 5 0,000 4 0,000 3 
40% 0,009 0 0,006 4 0,004 6 0,003 3 0,002 3 0,001 7 0,001 2 0,000 9 0,000 6 0,000 4 0,000 3 0,000 2 
45 % 0,005 5 0,003 8 0,002 6 0,001 8 0,001 2 0,000 9 0,000 6 0,000 4 0,000 3 0,000 2 0,000 1 0,000 1 
50 % 0,003 4 0,002 3 0,001 5 0,001 0 0,000 7 0,000 5 0,000 3 0,000 2 0,000 1 0,000 1 0,000 1 0,000 0 
55 % 0,002 2 0,001 4 0,000 9 0,000 6 0,000 4 0,000 2 0,000 2 0,000 1 0,000 1 0,000 0 0,000 0 
60 % 0,001 4 0,000 9 0,000 5 0,000 3 0,000 2 0,000 1 0,000 1 0,000 1 0,000 0 0,000 0 0,000 0 

Toute reproduction sans autorisation du Centre français d'exploitation du droit de copie est strictement interdite. 
A 4 450 -8 © Techniques de l'Ingénieur, traité L'entreprise industrielle 


CHOIX DES INVESTISSEMENTS 


E Cas d’une série de valeurs identiques 
Si nous avons une série de valeurs identiques V, la valeur actua- 
lisée devient : 
n 
1 
VA = VS ——— 
k 
k=1(1+a) 


La somme des coefficients d'actualisation s'exprime par une 
formule mathématique simple : 


n 


D 1 _(1+a)"-1 


Kai + a)* a(1+a)° 


Ce terme est appelé facteur d'actualisation. On le trouve égale- 
ment dans les tables (tableaux 4 et 5) et il peut être obtenu direc- 
tement avec les calculateurs spécialisés. 


E Annuités. Facteur de récupération 
Inversement, il est possible de déterminer la série d'annuités 
constantes c équivalentes à une somme P aujourd'hui. 


C C C 
P 


=: tt = 
+a (1+a) (1+ a) 


(1+a)"-1 
= C————— 


a(1+a)° 
soit pe peus. (2) 
(1+a) -1 


Le terme multiplicateur de Pest parfois appelé facteur de récupéra- 
tion. C'est l'inverse du facteur d'actualisation. 


L'annuité c est par exemple l'annuité de remboursement d'un 
emprunt P amortissable par annuités constantes sur n années au 
taux a ; c est aussi la charge de capital annuelle moyenne d'un 
investissement P, cette charge comprenant intérêt et amortissement. 


4.2.3 Taux interne de rentabilité 


Reprenons la valeur actualisée d'une série [formule (1)] : 
n 
V, 
VA = — 
k=1(1+ a) 


Elle varie en fonction du taux d'actualisation a. 


Le taux interne de rentabilité r de la série est la valeur de a qui 
annule VA: 


n Vk = 
—— = 
k=-1ı(1+r) 


Mathématiquement, il s'agit d'une équation de degré n qui a 
donc n racines (réelles ou imaginaires, positives ou négatives). 

Le taux interne de rentabilité est évidemment réel et positif. Mais 
même dans ces conditions, il n'est pas forcément unique. Si toutes 
les valeurs de la série sont positives, il n'existe pas. 


Pour les séries que l'on rencontre habituellement dans les 
problèmes d'investissement, où il y a au début des valeurs négatives 
(des sorties d'argent) et ensuite des valeurs positives (des rentrées 
d'argent), soit un seul changement de signe dans la série, le taux 
interne de rentabilité est unique. (S'il y a plusieurs changements de 


signe, ce qui peut arriver, il peut y avoir plusieurs taux internes de 
rentabilité. Nous verrons au paragraphe 4.3.3.4 comment résoudre 
cette difficulté.) 


Dans le cas classique où il y a une sortie d'argent unique A au 
départ correspondant à l'investissement et ensuite des rentrées 
d'argent annuelles À; pendant n années, la formule donnant le 
taux interne de rentabilité r est : 


n 
R 
- A+ KR 6 
Gen 


r se calcule par approximations successives. 
Par exemple, prenons : 
A=460F;R;=100F; R? = 300 F ; R3 = 200 F (tableau 6) 


On voit que le taux interne de rentabilité r de cet investissement est 
de 14 %. Si l'on veut une précision supérieure à 1 %, on peut procéder 
par interpolation linéaire entre 14 et 15 %. Mais une telle précision est 
en général sans signification dans une étude d'investissement. 

On peut représenter la valeur actuelle de la série en fonction du taux 
d'actualisation (figure 1). 

Le taux interne de rentabilité correspond à l'intersection de la courbe 
de la valeur actuelle avec l'axe des taux d'actualisation. 


4.3 Critères de choix d'investissements 
fondés sur l’actualisation 


L'’actualisation permet de fixer, pour un investisseur, des équiva- 
lences entre sommes d'argent reçues à des dates différentes. Il est 
donc possible avec cette technique, le taux d'actualisation étant 
connu, de ramener à une même date toutes les dépenses et recettes 
engendrées par l'investissement et de dire à quel gain (ou à quelle 
perte) équivaut aujourd'hui l'investissement considéré. Cela conduit 
au premier critère de choix d'investissements fondé sur 
l'actualisation : le critère de la valeur actuelle nette. 


Il est possible également de calculer le taux qui annule la somme 
des dépenses et des recettes. C'est le second critère : le critère du 
taux interne de rentabilité. 


ş 


Voleur actuelle (F ) 


2 Taux d'octuaksotin a (%) 


TIR taux interne de rentabilité r = 14 % 


Figure 1 - Valeur actuelle en fonction du taux d'actualisation 


Toute reproduction sans autorisation du Centre français d'exploitation du droit de copie est strictement interdite. 


© Techniques de l'Ingénieur, traité L'entreprise industrielle 


A 4 450 -9 


CHOIX DES INVESTISSEMENTS 


Tableau 4 - Facteurs d'actualisation 


n 
Valeur actuelle d'une série de versements de 1 F par an pendant n années : (ter -1 
a(1+a) 
Années 
Taux a 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 

1% 0,990 1 1,9704 2,9410 3,9020 4,8534 5,7955 | 6,7282 7,6517 8,5660 9,4713 10,3676 11,2551 12,1337 

2% 0,980 4 1,9416 2,8839 3,8077 4,7135 5,6014 6,4720 7,3255 8,1622 8,9826 | 9,7868 10,5753 11,348 4 

3% 0,9709 1,9135 2,8286 3,7171 4,5797 | 5,4172 | 6,2303 7,0197 7,7861 8,5302 9,2526 9,9540 10,6350 

4% 0,9615 1,8861 2,7751 3,6299 4,4518 5,2421 6,0021 6,7327 7,4353 8,1109 | 8,7605 9,3851 9,9856 

5% 0,9524 1,8594 2,7232 3,5460 4,3295 5,0757 5,7864 6,4632 7,1078 7,7217 | 8,3064 8,8633 9,3936 

6% 0,9434 1,8334 2,6730 3,4651 4,2124 4,9173 5,5824 6,2098 6,8017 7,3601 | 7,8869 8,3838 8,8527 

7% 0,9346 1,8080 2,6243 3,3872 4,1002 4,7665 | 5,3893 5,9713 6,5152 7,0236 7,4987 7,9427 8,3577 

8% 0,9259 1,7833 2,5771 3,3121 3,9927 4,6229 5,2064 5,7466 6,2469 6,7101 7,1390 7,5361 7,903 8 

9% 0,9174 1,7591 2,5313 3,2397 3,8897 4,4859 | 5,0330 5,5348 5,9952 6,4177 6,8052 7,1607 7,4869 
10% 0,909 1 1,7355 2,4869 3,1699 3,7908 4,3553 | 4,8684 5,3349 5,7590 6,1446 6,4951 6,8137 7,103 4 
11% 0,9009 1,7125 2,4437 3,1024 3,6959 4,2305 | 4,7122 5,1461 5,5370 5,8892 6,2065 6,4924 6,7499 
12% 0,8929 1,6901 2,4018 3,0373 3,6048 4,1114 | 4,5638 4,9676 5,32832 5,6502 5,9377 6,1944 6,4235 
13% 0,8850 1,6681 2,3612 2,9745 3,5172  3,9975 | 4,4226 4,7988 5,1317 5,4262 5,6869 59176 6,1218 
14% 0,8772 1,6467 2,3216 2,9137 3,4331 3,8887 4,2883 4,6389 4,9464 5,2161 | 5,4527 5,6603 5,8424 
15% 0,869 6 1,6257 2,2832 2,8550 3,3522 3,7845 4,1604 4,4873 4,7716 5,0188 | 5,2337 5,4206 5,5831 
16 % 0,862 1 1,6052 2,2459 2,7982 3,2743 3,6847 | 4,0386 4,3436 4,6065 4,8332 5,0286 5,1971 5,3423 
17 % 0,8547 1,5852 2,2096 2,7432 3,1993 3,5892 | 3,9224 4,2072 4,4506 4,6586 4,8364 4,9884 5,1183 
18% 0,8475 | 1,5656 2,1743 | 2,690 1 | 3,127 2 3,4976 | 3,8115 4,0776 4,3030 4,4941 4,6560 4,7932 4,9095 
19% 0,8403 1,5465 2,1399 2,6386 3,0576 3,4098 3,7057 3,9544 4,1633 4,3389 4,4865 4,6105 4,7147 
20 % 0,8333 1,5278 2,1065 2,5887 2,9906 3,3255 | 3,6046 3,8372 4,0310 4,1925 4,3271 4,4392 4,5327 
21% 0,8264 1,5095 2,0739 2,5404 2,9260 3,2446 3,5079 3,7256 3,9054 4,0541 | 4,1769 4,2784 4,3624 
22% 0,8197 1,4915 2,0422 2,4936 2,8636 3,1669  3,4155 3,6193 3,7863 3,9232 4,0354 4,1274 4,2028 
23% 0,8130 1,4740 2,0114 2,4483 2,8035 3,0923 | 3,3270 3,5179 3,6731 3,7993 3,9018 3,9852 4,0530 
24% 0,806 5 1,4568 1,9813 2,4043 | 2,7454 3,0205 3,2423 3,4212 | 3,5655 3,6819 | 3,7757 | 3,851 4 | 3,912 4 
25 % 0,8000 1,4400 1,9520 2,3616 2,6893 2,9514 3,1611 3,3289 3,4631 3,5705 | 3,6564 3,7251 3,780 1 
26 % 0,7937 1,4235 1,9234 2,3202 2,6351 2,8850 | 3,0833 3,2407 3,3657 3,4648 3,5435 3,6059 3,6555 
27 % 0,7874 1,4074 1,8956 2,2800 2,5827 2,8210 3,0087 3,1564 | 3,2728 3,3644 | 3,4365 3,4933 3,5381 
28 % 0,7813 1,3916 1,8684 2,2410 2,5320 2,7594 | 2,9370 3,0758 3,1842 3,2689 3,3351 3,3868 3,4272 
29 % 0,7752 1,3761 1,8420 2,2031 2,4830 2,7000 | 2,8682 2,9986 3,0997 3,1781 3,2388 3,2859 3,3224 
30% 0,7692 1,3609 1,8161 2,1662 2,4356 2,6427 | 2,8021 2,9247 3,0190 3,0915 3,1473 3,1903 3,223 3 
31% 0,7634 1,346 1 1,7909 2,1305 | 2,3897 2,5875 | 2,7386 2,8539 2,9419 3,0091 | 3,0604 3,0995 3,1294 
32% 0,7576 1,3315 1,7663 2,0957 2,3452 2,5342 2,6775 2,7860 2,8681 2,9304 | 2,9776 3,0133 3,040 4 
33% 0,7519 1,3172 1,7423 2,0618 | 2,3021 2,4828 | 26187 2,7208 2,7976 2,8553 2,8987 | 2,931 4 2,9559 
34% 0,7463 1,3032 1,7188 2,0290 2,2604 2,4331  2,5620 2,6582 2,7300 2,7836 2,8236 2,8534 2,875 7 
35 % 0,7407 1,2894 1,6959 1,9969 2,2200 2,3852 2,5075 2,5982 2,6653 2,7150 | 2,7519 2,7792 2,799 4 
36 % 0,7353 1,2760 1,6735 1,9658 2,1807 2,3388 2,4550 2,5404 2,6033 2,6495 2,6834 2,7084 2,7268 
37 % 0,7299 1,2627 1,6516 1,9355 2,1427 2,2939 2,4043 2,4849 2,5437 2,5867 | 2,6180 2,6409 2,6576 
38% 0,7246 1,2497 1,6302 1,9060 2,1058 2,2506 2,3555 2,4315 2,4866 2,5265 | 2,5555 2,5764 2,5916 
39% 0,7194 1,2370 1,6093 1,8772 2,0699 2,2086 2,3083 2,3801 2,4317 2,4689 | 2,4956 2,5148 2,5286 
40% 0,7143 1,2245 1,5889 1,8492 2,0352 2,1680 | 2,2628 2,3306 2,3790 2,4136 2,4383 2,4559 2,4685 
45 % 0,689 7 | 1,1653 1,4933 1,7195 1,8755 1,9831 | 2,0573 2,1085 2,1438 2,1681 2,1849 2,1965 2,2045 
50 % 0,6667 1,1111 1,4074 1,6049 1,7366 1,8244 | 1,8829 1,9220 1,9480 1,9653 | 1,9769 1,9846 1,9897 
55 % 0,6452 1,0614 1,3299 1,5032 1,6150 1,687 1 1,7336 1,7636 1,7830 1,7955 1,8035 1,8087 1,8121 
60 % 0,6250 1,0156 1,2598 1,4124 1,5077 1,5673 1,6046 1,6279 1,6424 1,6515 1,6572 1,6607 1,6630 
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Tableau 5 - Facteurs d'actualisation 


n 
r Aa 2 1 + — 1 
Valeur actuelle d'une série de versements de 1 F par an pendant n années : te 
a(1+a) 
Années 
Taux a 
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 
1% 13,003 7 | 13,865 1 14,7179 15,5623 16,3983 | 17,226 0 | 18,0456 18,857 0 | 19,660 4 20,4558 | 21,2434 22,0232 
2% 12,106 2 | 12,849 3 | 13,577 7 14,2919 | 14,992 0 | 15,6785 | 16,3514 | 17,0112 | 17,658 1 18,2922 | 18,9139 19,5235 
3% 11,296 1 | 11,9379 12,5611 13,1661 13,7535 | 14,3238 | 14,877 5 | 15,4150 | 15,9369 16,4436 16,9355 | 17,413 1 
4% 10,563 1 | 11,1184 11,6523 12,1657 12,6593 | 13,1339 | 13,590 3 | 14,0292 | 14,451 1 | 14,8568 | 15,2470 | 15,622 1 
5% 9,8986 10,3797 10,8378 | 11,2741 | 11,6896 | 12,085 3 12,4622 | 12,8212 | 13,1630 13,4886 13,7986 | 14,093 9 
6% 9,295 0 9,7122 10,1059 10,4773 | 10,927 6 | 11,158 1 | 11,4699 | 11,7641 | 12,0416 | 12,3034 12,5504 12,783 4 
7% 8,745 5 9,107 9 9,446 6 9,7632 10,0591 10,3356 10,5940 | 10,8355 | 11,0612 | 11,2722 | 11,4693 11,653 6 
8% 8,244 2 8,559 5 8,851 4 9,121 6 9,371 9 9,603 6 9,818 1 10,0168 10,200 7 | 10,3711 | 10,5288 | 10,674 8 
9% 7,786 2 8,060 7 8,312 6 8,543 6 8,755 6 8,950 1 9,128 5 9,292 2 9,442 4 9,580 2 9,706 6 9,822 6 
10% 7,366 7 7,606 1 7,823 7 8,021 6 8,201 4 8,364 9 8,513 6 8,648 7 8,7715 8,883 2 8,984 7 9,077 0 
11% 6,981 9 7,190 9 7,379 2 7,548 8 7,701 6 7,839 3 7,963 3 8,075 1 8,1757 8,266 4 8,348 1 8,4217 
12% 6,628 2 6,810 9 6,974 0 7,119 6 7,249 7 7,365 8 7,469 4 7,562 0 7,644 6 7,718 4 7,784 3 7,843 1 
13% 6,302 5 6,462 4 6,603 9 6,729 1 6,839 9 6,938 0 7,024 8 7,101 6 7,169 5 7,229 7 7,282 9 7,330 0 
14% 6,002 1 6,1422 6,265 1 6,3729 6,467 4 6,550 4 6,623 1 6,687 0 6,742 9 6,792 1 6,835 1 6,872 9 
15% 5,7245 5,847 4 5,954 2 6,047 2 6,128 0 6,198 2 6,259 3 6,312 5 6,358 7 6,398 8 6,433 8 6,464 1 
16% 5,467 5 5,575 5 5,668 5 5,748 7 5,817 8 5,877 5 5,928 8 5,973 1 6,011 3 6,044 2 6,072 6 6,097 1 
17% 5,229 3 5,324 2 5,405 3 5,474 6 5,533 9 5,584 5 5,627 8 5,664 8 5,696 4 5,723 4 5,7465 5,766 2 
18% 5,008 1 5,091 6 5,162 4 5,222 3 5,273 2 5,316 2 5,352 7 5,383 7 5,409 9 5,432 1 5,450 9 5,466 9 
19% 4,802 3 4,875 9 4,937 7 4,989 7 5,033 3 5,070 0 5,100 9 5,126 8 5,148 6 5,166 8 5,182 2 5,195 1 
20% 4,610 6 4,675 5 4,729 6 4,774 6 4,812 2 4,843 5 4,869 6 4,891 3 4,909 4 4,924 5 4,937 1 4,947 6 
21% 4,431 7 4,489 0 4,536 4 4,575 5 4,607 9 4,634 6 4,656 7 4,675 0 4,690 0 4,702 5 4,7128 4,721 3 
22% 4,264 6 4,315 2 4,356 7 4,390 8 4,418 7 4,441 5 4,460 3 4,475 6 4,488 2 4,498 5 4,507 0 4,513 9 
23% 4,108 2 4,153 0 4,189 4 4,219 0 4,243 1 4,262 7 4,278 6 4,291 6 4,302 1 4,310 6 4,317 6 4,323 2 
24% 3,961 6 4,001 3 4,033 3 4,059 1 4,079 9 4,096 7 4,110 3 4,1212 4,130 0 4,137 1 4,142 8 4,147 4 
25 % 3,824 1 3,859 3 3,887 4 3,909 9 3,927 9 3,942 4 3,953 9 3,963 1 3,970 5 3,976 4 3,981 1 3,984 9 
26% 3,694 9 3,726 1 3,750 9 3,770 5 3,786 1 3,798 5 3,808 3 3,816 1 3,822 3 3,827 3 3,831 2 3,834 2 
27% 3,573 3 3,601 0 3,622 8 3,640 0 3,653 6 3,664 2 3,672 6 3,679 2 3,684 4 3,688 5 3 691 8 3,694 3 
28% 3,458 7 3,483 4 3,502 6 3,517 7 3,529 4 3,538 6 3,545 8 3,551 4 3,555 8 3,559 2 3,561 9 3,564 0 
29 % 3,350 7 3,372 6 3,389 6 3,402 8 3,413 0 3,421 0 3,427 1 3,431 9 3,435 6 3,438 4 3,440 6 3,442 3 
30% 3,248 7 3,268 2 3,283 2 3,294 8 3,303 7 3,310 5 3,315 8 3,319 8 3,323 0 3,325 4 3,327 2 3,328 6 
31% 3,152 2 3,169 6 3,182 9 3,193 1 3,200 8 3,206 7 3,2112 3,214 7 3,217 3 3,219 3 3,220 9 3,222 0 
32% 3,060 9 3,076 4 3,088 2 3,097 1 3,103 9 3,109 0 3,1129 3,115 8 3,118 0 3,119 7 3,121 0 3,122 0 
33% 2,974 4 2,988 3 2,998 7 3,006 5 3,012 4 3,016 9 3,020 2 3,022 7 3,024 6 3,026 0 3,027 1 3,027 9 
34% 0,892 3 2,904 7 2,9140 2,920 9 2,926 0 2,929 9 2,932 7 2,934 9 2,936 5 2,937 7 2,938 6 2,939 2 
35% 2,814 4 2,825 5 2,833 7 2,839 8 2,844 3 2,847 6 2,850 1 2,8519 2,853 3 2,854 3 2,855 0 2,855 6 
36% 2,740 3 2,750 2 2,757 5 2,762 9 2,766 8 2,769 7 2,7718 2,773 4 2,7746 2,775 4 2,776 0 2,7765 
37% 2,669 8 2,678 7 2,685 2 2,689 9 2,693 4 2,695 9 2,697 7 2,699 1 2,700 0 2,700 8 2,701 3 2,701 7 
38% 2,602 6 2,610 6 2,616 4 2,620 6 2,623 6 2,625 8 2,627 4 2,628 5 2,629 4 2,630 0 2,630 4 2,630 7 
39% 2,538 6 2,545 7 2,550 9 2,554 6 2,557 3 2,559 2 2,560 6 2,561 6 2,562 3 2,562 8 2,563 2 2,563 4 
40% 2,477 5 2,483 9 2,488 5 2,491 8 2,494 1 2,495 8 2,497 0 2,497 9 2,498 5 2,498 9 2,499 2 2,494 4 
45 % 2,2100 2,213 8 2,216 4 2,218 2 2,2195 2,220 3 2,220 9 2,221 3 2,2216 2,221 8 2,2219 2,222 0 
50 % 1,993 1 1,995 4 1,997 0 1,998 0 1,998 6 1,999 1 1,999 4 1,999 6 1,999 7 1,999 8 1,999 9 1,999 9 
55 % 1,814 2 1,815 6 1,816 5 1,817 1 1,817 5 1,817 7 0,817 9 1,818 0 1,818 1 1,818 1 1,818 1 1,818 2 
60 % 1,664 4 1,665 2 1,665 8 1,666 1 1,666 3 1,666 4 1,666 5 1,666 6 1,666 6 1,666 6 1,666 6 1,666 7 
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Tableau 6 - Calcul d’un taux de rentabilité 
Recettes actualisées 

Taux Instant 0 1° année 2° année 3° année 

d'actualisation Total 
a A R; R, R3 VA 
1+4  (1+a)? (+a)? 
0% — 450 100 300 200 150 

10% — 450 90,91 247,92 150,26 39,09 
15% — 450 86,96 226,84. 131,50 | -4,70 
14% — 450 87,72 230,84 134,99 3,55 


4.3.1 Critère de la valeur actuelle nette 


4.3.1.1 Présentation du critère 


Soit un investissement À supposé payé l'année précédant le 
démarrage de l'installation. 


Soit D, les dépenses d'exploitation une année quelconque k. 
Soit Rẹ les recettes d'exploitation une année quelconque k. 

La durée de vie de l'investissement est de n années. 

Le flux des dépenses est À, D4, D,, ..., D, les années 0, 1,2, .., N. 
Le flux des recettes est R4, R2, .. Rp les années 1, 2, …, N. 

La valeur actuelle nette de l'investissement est : 


R;-D, R,-D R,-D 
4 1,72 CRT LL n 


VAN = - A zte = 
1+a (1+a) (1+a) 


(3) 


Si la valeur actuelle nette de l'investissement est positive, cela 
signifie que la recette totale actualisée (c'est-à-dire l'équivalent 
aujourd'hui du flux de recettes dégagé durant toute sa vie par 
l'investissement) est supérieure aux dépenses actualisées 
(c'est-à-dire à l'équivalent aujourd'hui du flux de dépenses) : l'inves- 
tissement est donc rentable au taux d'actualisation choisi. 


Si la valeur actuelle nette est négative, l'investissement n'est pas 
rentable. 


Bien entendu, l'investissement peut s'étaler sur plusieurs années, 
les dépenses effectuées au-delà de la première année seront 
actualisées de la même façon que les dépenses et les recettes 
d'exploitation dans la formule (3). 


La date d'actualisation est indifférente. Il est possible d'actualiser 
aussi bien aujourd'hui qu'à la date de démarrage de l'installation 
ou même en fin de période. Ce qui importe, c'est que toutes les 
dépenses et recettes soient ramenées par l’actualisation à la même 
date. 


4.3.1.2 Rentabilité relative 


Le critère s'applique également pour l'étude de la rentabilité 
relative d'un investissement par rapport à un autre. Rappelons que, 
dans ce cas, les recettes étant identiques dans les deux solutions, 
elles n'interviennent pas dans le calcul, seules les dépenses sont 
prises en compte. 


Les flux de dépenses correspondant à chacune des deux solu- 
tions sont soustraits de façon à retrouver un flux analogue à celui 
d'un investissement classique, d'abord négatif ensuite positif. 
C'est-à-dire que l'étude de rentabilité relative consiste en fait à cal- 
culer la rentabilité du supplément d'investissement de l'investisse- 
ment le plus cher, supplément compensé par des économies 
d'exploitation : c'est la rentabilité relative de l'investissement le 
plus cher. 
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Prenons, par exemple, un investissement A = 100 dont la durée de 
vie est de trois ans, les dépenses d'exploitation étant identiques pour 
les trois ans et égales à D4 = 20. Nous lui comparons un autre investis- 
sement pouvant faire la même production et de même durée de vie, 
mais dont le coût est moindre : B = 80, et les dépenses d'exploitation 
plus élevées : Dg = 30. 

Pour connaître la rentabilité relative de A par rapport à B, au taux de 
10 % par exemple, nous calculons la valeur actuelle nette de (A -— B) 
suivant la formule (3) : 


VAN = - (100 - 80) — (20 - 30) 0,909 1 
- (20 - 30) 0,826 4 - (20 - 30) 0,751 3 
=- 20 + 24,87 = 4,87 


A est rentable par rapport à B au taux de 10 %, c'est-à-dire que le 
supplément de dépenses d'investissement A- B = 20 est justifié par 
les économies réalisées chaque année Dg- D4 = 10. 


4.3.1.3 Dépenses et recettes : flux de trésorerie 


Le critère de la valeur actuelle nette s'applique aux entrées et 
sorties d'argent relatives à un investissement : le flux de trésorerie 
de cet investissement. 


Les informations que l'on utilise dans les études de rentabilité sont 
généralement issues de la comptabilité qui a sa logique propre, 
différente de celle de l'actualisation. Il faut donc parfois procéder à 
certains redressements pour retrouver derrière les écritures 
comptables les mouvements d'argent réels. 


Nous indiquons ci-après les points essentiels qui posent un pro- 
blème. 


Nous reprendrons ces points au paragraphe5 dans les 
méthodes pratiques. 


E Décalages de paiement 


Les achats (ou ventes) de marchandises sont souvent assortis de 
délais de paiement : 60 ou 90 jours fin de mois, par exemple. L'écri- 
ture comptable est passée au moment de la réception de la 
marchandise (ou de la facturation). L'actualisation doit prendre en 
compte la date effective du paiement. 


B Paiement des investissements 


Le paiement des investissements est généralement étalé sur une 
assez longue période. Par exemple, une machine pourra être payée 
30 % à la commande, 40 % à la livraison, le solde à 90 jours ; pour 
un bâtiment, les paiements pourront être effectués mensuellement 
pendant toute la durée des travaux. Ce sont ces dates de paiement 
qu'il faudra retenir. 


E Amortissements 


Ce sont des charges d'exploitation mais il ne leur correspond 
aucune sortie de trésorerie. Ils n'interviennent pas dans le flux. 


E Stocks 


Ce sont des charges (stock initial) ou des produits (stock final) 
d'exploitation. Ils n'ont pas à être spécifiquement considérés dans 
un calcul d'actualisation dans la mesure où toutes les dépenses 
d'achats (y compris celles servant à constituer des stocks) et toutes 
les recettes de ventes ont bien été prises en compte. 


4.3.1.4 Exemple 


Une entreprise a besoin de surfaces de bureaux. Elle a le choix 
entre en louer pour 1 MF par an ou en acheter pour 10 MF. L'étude 
sera faite sur 10 ans. L'estimation, à l'issue de cette période, de la 
valeur résiduelle des bureaux achetés est de la moitié de la valeur 
à neuf. 


Quelle est la rentabilité de l'achat, le taux d'actualisation a de 
l'entreprise étant de 10 % ? 
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L'achat entraîne une économie annuelle égale au loyer (écono- 
mie que l'on peut considérer comme une recette). L'étude de 
rentabilité se présente de la façon indiquée dans le tableau 7. 


La somme du flux de trésorerie actualisé est la valeur actuelle 
nette de l'investissement : 


VAN = - 1,93 MF 


L'achat n'est pas rentable. || est préférable de louer. 


4.3.2 Critère du taux interne de rentabilité 


4.3.2.1 Présentation du critère 


Au lieu de se fixer un taux d'actualisation et de calculer la valeur 
actuelle nette, nous pouvons calculer le taux qui annule la série 
des entrées et sorties de trésorerie : le taux interne de rentabilité, 
soit r ce taux (8 4.2.3). 


Il est, avec les mêmes notations qu'au paragraphe 4.3.1.1, solu- 
tion de l'équation : 
R,-D, R,-D 
1 P a 


R,- D 
3 TL 2 
1+r (1+r) 


— A+ == 
(1+r) 


0 


Nous avons indiqué au paragraphe 4.2.3 comment il se calculait. 


Pour savoir si l'investissement est rentable, il faut comparer le 
taux r obtenu avec un seuil (ou taux) de rejet qui est le minimum 
admissible pour le taux de rentabilité. Si le taux trouvé est supé- 
rieur ou égal à ce seuil, l'investissement est rentable, s'il est infé- 
rieur il ne l'est pas. 


Nous voyons que le critère du taux interne de rentabilité n'évite 
pas l'obligation d'avoir à fixer un taux : dans ce cas c'est le seuil 
de rejet, qui est fait identique au taux d'actualisation, comme nous 
le verrons au paragraphe 4.3.3.1. 


Le calcul du taux interne de rentabilité se fait à partir du même 
flux de trésorerie que celui utilisé pour la valeur actuelle nette. 


4.3.2.2 Rentabilité relative 


Pour la comparaison de deux solutions A et B d'investissements 
(l'investissement A étant plus élevé que B), le taux de rentabilité 
relative de la solution A par rapport à la solution B se calcule à par- 
tir des différences de sorties de trésorerie A- B. 


Si le taux obtenu est supérieur au taux de rejet, la solution A est 
préférable. 


4.3.2.3 Exemple 


Reprenons notre exemple (8 4.3.1.4) et calculons le taux interne 
de rentabilité. Le calcul se fait sur le même flux de trésorerie 
(tableau 7). 


Nous avons vu que pour a = 10 %, VAN = - 1,93 MF. 

pour a=5%, VAN = +0,79 MF; 

pour a=6%, VAN = +0,15 MF; 

pour a=7%, VAN=-0,43 MF. 

Le taux interne de rentabilité de l'achat est de 6%. 

Si le taux de rejet est de 10 %, l'achat n'est pas rentable. 


On calcule : 


4.3.3 Comparaison des critères 


4.3.3.1 Étude de la rentabilité d’un investissement 
Reprenons la figure 1 et le tableau 6. 


Pour un taux d'actualisation nul, la valeur actuelle nette est égale 
à la différence entre encaissements et décaissements. 


Quand le taux d'actualisation croît, la valeur actuelle des encais- 
sements futurs décroît par rapport à celle des décaissements, la 
valeur actuelle diminue. 


Quand les montants des décaissements et encaissements actua- 
lisés sont égaux, la valeur actuelle nette de l'investissement est 
nulle, le taux d'actualisation est alors égal au taux interne de ren- 
tabilité (TIR). Pour des taux d'actualisation supérieurs, la valeur 
actuelle nette est négative. 


Ainsi, l'investissement est rentable (c'est-à-dire que les encaisse- 
ments actualisés sont supérieurs aux décaissements actualisés) 
tant que le TIR de l'investissement est supérieur au taux d’actuali- 
sation retenu par l'investisseur. Il ne l'est plus dès que le TIR est 
inférieur au taux d'actualisation. Le taux de rejet, c'est-à-dire la 
valeur minimale admissible pour le taux interne de rentabilité, est 
donc le taux d'actualisation. 


Par exemple (tableau 6), pour le taux d'actualisation (ou taux de 
rejet) a = 10 %, VAN = 39,1. Le TIR, qui est de 14 %, est supérieur à a. 
Les deux critères indiquent que l'investissement est rentable. 

À l'inverse, pour a = 20 %, VAN = -42,6, et TIR < a. L'investisse- 
ment n'est pas rentable. 


4.3.3.2 Choix d'investissements. 
Cas d’investissements incompatibles 


Supposons que l'on dispose de 24 000 F et que l'on ait à choisir 
entre deux investissements 1 et 2. 


Le capital dont on dispose ne permet de faire qu'un seul des 
deux investissements (ils sont incompatibles) et le taux d’actuali- 
sation est de 10 %. 

Le tableau 8 résume l'étude faite. 

Sur la base des valeurs actuelles nettes, l'investissement 2 paraît 


préférable. En revanche, l'investissement 1 a un taux interne de 
rentabilité supérieur, ce qui tendrait à le faire préférer. 


Tableau 7 - Calcul de la valeur actuelle nette d'un investissement 


Années 
0 1 3 4 5 6 7 8 9 10 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 
Valeur résiduellé:::::53%423-5ensmneanmatisnsnnllessnss Danses Disaster lines 5 
Flux de trésorerie ....... 1 1 1 1 1 1 1 1 6 
Flux de trésorerie actualisé à 10 % .......ssannnsssennnnnnnnne 0,91 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 0,42 2,31 


Toutes les valeurs sont exprimées en millions de francs. 
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Tableau 8 - Choix entre investissements incompatibles 


Années 
VAN à 10 % TIR 
0 1 2 3 4 
Investissement 1... — 24 000 10 000 10 000 10 000 10 000 7 699 24% 
Investissement 2... — 24 000 0 5 000 10 000 33 000 10 185 22% 


VAN : valeur actuelle nette 
TIR : taux interne de rentabilité. 
Toutes les valeurs sont exprimées en francs. 


Les deux critères conduisent dans ce cas à des résultats diffé- 
rents. 


Représentons graphiquement les valeurs actuelles nettes des 
deux investissements en fonction du taux d'actualisation (figure 2). 


Les deux courbes se coupent pour une valeur du taux d’actuali- 
sation qui correspond à des valeurs actuelles nettes positives. 
Jusqu'à cette valeur r12 = 18 %, l'investissement 2 est préférable à 
l'investissement 1 (ce que donne le critère de la valeur actuelle 
nette pour le taux choisi 10 %), ensuite l'investissement 1 est pré- 
férable à l'investissement 2 (ce que donne le critère du taux de ren- 
tabilité). 

Il apparaît bien qu'il n'est pas possible de choisir entre deux 
investissements sur la base de leur taux interne de rentabilité. 


Le taux interne de rentabilité est un critère de rejet et il ne per- 
met pas de classement. Il faut utiliser la valeur actuelle nette. 


Si l’on veut choisir entre les investissements 1 et 2 avec le critère 
du taux interne de rentabilité, il faut tout simplement faire une étude 
de rentabilité relative. Dans notre exemple, si nous faisons la ren- 
tabilité relative de 2 par rapport à 1 (il faut toujours faire la différence 
de façon à obtenir un flux d'abord négatif puis positif), nous obtenons 
un taux interne de rentabilité de 18 %, supérieur au taux de rejet 
de 10 %, donc 2 est préférable à 1 (ce qu'indiquait également le critère 
de la valeur actuelle nette). 


Pour plus de deux projets en compétition, le critère n'est plus 
applicable. 


Remarque : classement des investissements 

Le taux interne de rentabilité ne permet donc pas de faire un 
classement de projets. Il faut bien y prendre garde car c'est une 
erreur très fréquente et qu'il est très facile de commettre. En 
particulier, il n’est pas rare de lire dans des ouvrages que, pour 
faire le choix des projets à retenir dans un plan d'investisse- 
ment, il faut calculer les TIR de chacun d'eux et retenir tous ceux 
dont le taux est supérieur à un certain seuil ou, en les prenant 
par TIR décroissant, tous ceux qu'il est possible de réaliser avec 
l'enveloppe maximale d'investissement fixée par les contraintes 
financières. Cette méthode n'est pas valable ! 

Un tel classement est possible mais en utilisant les valeurs 
actuelles nettes et en faisant pour chaque investissement le 
rapport VAN/A (valeur actuelle unitaire d'un projet). Ces rapports 
permettent un classement correct des projets. Mais nous 
pensons, pour notre part, que ce genre de classement n'a pas 
beaucoup de signification car il supposerait que tous les projets 
soient au même niveau d'avancement en ce qui concerne les 
études et l'estimation des dépenses, ce qui n’est guère vraisem- 
blable. Il y a donc, la plupart du temps, incohérence dans les 
valeurs retenues pour les différents projets, ce qui empêche 
toute comparaison valable. 


; 


Voleur actuele nette(F) 
S 


3 
g 


5 Tox d'actuahsation a (%) 


Xy 
lo 20 


Figure 2 - Choix entre deux investissements (1) et (2) 


4.3.3.3 Quel critère retenir ? 


L'actualisation suppose que toutes les disponibilités dégagées 
sont placées au taux d'actualisation, ou au taux interne de rentabi- 
lité si l'on utilise ce dernier critère. 


Choisir entre les deux critères, c'est choisir entre les taux de réem- 
ploi possible. Le critère de la valeur actuelle nette suppose que les 
revenus dégagés sont réinvestis au taux d'actualisation qui est le 
taux minimal acceptable pour l'entreprise. C'est une position 
prudente. En revanche, le critère du taux interne de rentabilité 
supposant un réemploi au taux trouvé peut être très optimiste. 


Par ailleurs, le TIR risque de se voir accorder une valeur absolue 
alors qu'il n'a qu'une valeur relative. II semble donc préférable 
d'utiliser le critère de la valeur actuelle nette. 


4.3.3.4 Remarque : cas des taux de rentabilité multiples 


Un investissement peut présenter plusieurs taux de rentabilité. 
Ce peut être le cas s'il y a plusieurs changements de signe dans le 
flux de trésorerie (dépenses, puis recettes, puis dépenses, etc.). 


Il faut alors utiliser la valeur actuelle nette. Si l’on tient à calculer 
un taux de rentabilité, il faut fixer un taux de réemploi pour les res- 
sources dégagées par le projet et calculer un taux interne de ren- 
tabilité sur le flux ainsi obtenu [7]. 


4.4 Taux d'actualisation 


4.4.1 Principe de détermination 


Tous les calculs d'actualisation reposent sur la connaissance du 
taux d'actualisation qu'il est donc nécessaire de déterminer avec le 
plus grand soin. 
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Nous n'entrerons pas dans le détail de cette détermination, qui 
est assez délicate et fait appel à des méthodes complexes. Elle 
résulte d'une approche pragmatique qui s'appuie sur des études 
théoriques et sur les résultats obtenus dans le passé par 
l'entreprise (3 4.4.4). 


Le taux d'actualisation fait la liaison entre investissement et finan- 
cement. Il doit synthétiser l'ensemble des contraintes et des objectifs 
financiers de l'entreprise pour que, dans les études d'investissement, 
tous ces aspects soient correctement pris en compte sans qu'il soit 
besoin de faire à chaque fois des études financières détaillées. 


Le taux doit traduire à la fois les besoins financiers de l'entre- 
prise et ses possibilités de placement (ou d'investissement). Sa 
détermination part donc : 

— d'une part, d'une analyse du coût de financement de 
l'entreprise ; 

— d'autre part, d'une étude des perspectives de rentabilité des 
investissements envisageables ; 


une synthèse de ces différents points de vue étant faite à la lumière 
de l'expérience. 


4.4.2 Analyse du coût de financement 


Cette analyse présente deux aspects : 

— coût moyen de financement de l’entreprise : c'est le coût du 
capital ; 

— contraintes financières de l'entreprise, traduites par son coût 
marginal de financement. 


Ces questions ont donné lieu à d'importants développements, 
particulièrement le coût du capital qui est un des sujets vedettes de 
la littérature financière américaine. Nous ne pourrons que les 
effleurer. Pour plus de détails, on pourra se reporter aux ouvrages 
cités en référence [1] [5] [7]. 


4.4.2.1 Coût du capital 


Le coût du capital est le coût moyen pondéré de tous les finan- 
cements utilisés par l'entreprise pour ses investissements. 


Ces financements sont donnés dans le passif du bilan. À chacun 
d'eux, il est possible d'affecter un coût: coût explicite ou coût 
d'opportunité. Cette affectation n'est, en réalité, pas toujours aisée, 
ni dépourvue d’arbitraire. C'est une des grandes difficultés de ce 
concept. 


Les capitaux propres ont pour coût le taux d'actualisation qui 
égalise la valeur actuelle de tous les dividendes futurs attendus par 
action avec le cours de l’action sur le marché ou la valeur nette 
comptable de la participation de l'actionnaire si la société n'est pas 
cotée en Bourse [1] [5] [7]. 


Les bénéfices mis en réserve ont un coût d'opportunité qui est 
déterminé par ce que la firme peut obtenir de placements à l'exté- 
rieur. 


Les dettes ont un coût explicite : leur taux d'intérêt, ajusté pour 
tenir compte des éventuelles particularités de l'emprunt et de la 
déductibilité des intérêts du bénéfice imposable. 


Une fois que tous les coûts ont été ainsi déterminés, ils sont 
pondérés en fonction de l'importance relative de chaque source de 
financement dans le bilan de l’entreprise. 


Le résultat n’a d'intérêt que si le coût du capital n'est pas changé 
par les investissements qui vont être effectués. Il faut que la struc- 
ture du capital soit stable. On démontre qu'elle l'est effectivement 
si les décisions d'investissement sont optimales. Mais c'est une 
question controversée. 


Néanmoins, le coût du capital constitue un point de repère pour 
l'établissement du taux d'actualisation. 
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4.4.2.2 Coût marginal de financement 


L'entreprise se heurte généralement à des contraintes financières 
et elle ne peut se procurer tout l'argent qu'elle voudrait. Cette 
contrainte vient d'une relative rareté des capitaux au niveau de 
l'ensemble de l'économie et de la capacité d'endettement de l'entre- 
prise. Elle se traduit par un renchérissement du coût des emprunts 
au fur et à mesure des demandes, ce qui permet d'adapter la 
demande à l'offre. 


L'entreprise a donc intérêt à emprunter tant que la rentabilité des 
projets qu'elle envisage est supérieure au coût des emprunts. Le 
coût marginal de financement de l'entreprise, c'est-à-dire le coût 
de l'emprunt le plus cher que l’entreprise a intérêt à faire, fixe le 
seuil de rentabilité des investissements. 


En fait, ce schéma est un peu théorique. Nous avons souligné 
(8 4.3.3.2) la difficulté du classement des investissements en fonc- 
tion de leur rentabilité. 


Par ailleurs, la limitation de l'offre de capital ne s'effectue pas 
uniquement par les taux. Le coût de l'emprunt le plus cher ne réa- 
lise donc pas forcément une bonne adaptation du montant total 
des projets aux possibilités financières. Il est cependant utile de le 
déterminer, si c'est possible, car il constitue malgré tout une bonne 
approche du seuil de rentabilité. 


4.4.3 Perspectives de rentabilité 


Parallèlement à l'étude du coût de financement, il faut considérer 
les perspectives de rentabilité des investissements que réalise la 
firme. 


Cela peut être recherché en faisant des études de rentabilité a 
posteriori sur les investissements antérieurs ou, de façon plus glo- 
bale, en recherchant une liaison entre la rentabilité de la firme et 
ses investissements. 


Il est intéressant également de faire des comparaisons avec les 
entreprises du même secteur industriel et d'essayer de déterminer 
quelle rentabilité elles réalisent. 


Par ailleurs, il faut considérer la rentabilité des principaux projets 
que la firme envisage. 


Il est ainsi possible de dégager une rentabilité moyenne des 
investissements de l'entreprise, qui peut servir de taux directeur 
pour les études d'investissement. 


On peut d’ailleurs montrer, à partir de modèles mathématiques, 
qu'il existe une liaison entre rentabilité des investissements et 
croissance de l'entreprise, ce qui souligne l'intérêt de cette notion. 


4.4.4 Détermination pratique du taux 


À l'issue de ces analyses, l’entreprise dispose d'un certain nombre 
de taux théoriques. Elle peut décider de privilégier l’un d’entre eux 
si cela correspond à sa politique. Par exemple, si les contraintes 
financières sont déterminantes, ce sont les coûts de financement qui 
serviront de base. 


En général, l’entreprise fixe, en première approche, un taux 
d'actualisation supérieur de quelques points à ces taux théoriques 
pour tenir compte du fait que, dans la pratique, les études de ren- 
tabilité ont plutôt tendance à être optimistes (certains coûts sont 
négligés, les aléas d'exploitation sous-estimés, etc.) et que, par 
ailleurs, il est moins risqué d'être un peu trop rigoureux que pas 
assez. 


Ensuite, le taux est ajusté au cours du temps, suivant que l'on 
constate que la sélection des projets est faite avec plus ou moins 
de sévérité (et, bien sûr, en fonction des données de base de finan- 
cement et de rentabilité). 
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L'entreprise peut parvenir ainsi à un taux satisfaisant répondant 
bien à sa politique d'investissement et à ses contraintes de finan- 
cement. 


Remarquons cependant que le taux d'actualisation ne peut être 
fixé avec une grande précision. Il est bon de s’en souvenir dans la 
sélection des projets et d'éviter des choix trop tranchés aux alen- 
tours du taux retenu. 


5. Méthodes pratiques 
de choix d'investissements 


5.1 Méthodes proposées 


5.1.1 Choix des méthodes 


La technique d'actualisation que nous venons de décrire a servi 
de base à un grand nombre de méthodes d'étude d'investissement 
[4]. Elles différent les unes des autres essentiellement par la nature 
des frais pris en compte dans le flux de trésorerie : avec ou sans 
impôt sur le bénéfice, avec ou sans frais financier, etc. ? et par la 
façon de le calculer : en monnaie courante ou constante, en tenant 
compte ou non des stocks et décalages de paiement, etc. ? 


Ces divergences viennent de considérations théoriques mais aussi 
des différences de points de vue qui peuvent être adoptés pour 
l'étude d'un investissement : point de vue du technicien, du financier, 
du dirigeant de l’entreprise, de l'investisseur qui apporte du capital 
à l'entreprise, etc. Elles conduisent à des différences sensibles dans 
les taux ou résultats obtenus, ce qui n'est pas grave si l'on a soin 
de se référer à un seuil de rejet (ou à un taux d'actualisation) ajusté 
en conséquence, mais ce n'est pas toujours le cas. Trop souvent, 
on parle de taux de rentabilité sans savoir comment il est établi et 
on le juge dans l'absolu. 


Pour ce qui est des options théoriques, il ne faut pas attacher trop 
d'importance aux querelles méthodologiques. Dans la pratique, il 
suffit de prendre une position claire, bien adaptée aux besoins de 
l'entreprise et cohérente, et de s'y tenir pour toutes les études quelle 
que soit la façon de les aborder. Nous expliciterons (8 5.1.2) les posi- 
tions que nous recommandons. 


La diversité des points de vue nous a amené à distinguer deux 
méthodes pratiques d'étude de rentabilité. II ne paraît pas possible, 
en effet, de n'en retenir qu'une seule car on serait conduit à 
prendre une méthode qui s’avérerait beaucoup trop compliquée 
dans un très grand nombre de cas. Les deux méthodes sont cepen- 
dant cohérentes et, appliquées au même problème, elles donnent 
le même résultat. Ce sont les suivantes : 

— la méthode d'étude de rentabilité économique (ou technico- 
économique, ou industrielle), qui répond aux problèmes de l'ingé- 
nieur en prenant en compte tous les aspects techniques et écono- 
miques de l'investissement, mais sans se préoccuper du 
financement si ce n'est par l'intermédiaire du taux d'actualisation ; 

— la méthode d'étude de rentabilité financière, qui répond aux 
problèmes du financier et qui permet de déterminer comment sera 
financé l'investissement et quel sera le revenu du capital investi 
comparé à d'autres opportunités d'investissement. 


Ces deux méthodes sont suffisantes pour satisfaire tous les 
points de vue. 


5.1.2 Caractéristiques des méthodes proposées 


5.1.2.1 Prise en compte de l'inflation 


Les études de rentabilité portent généralement sur des durées 
assez longues pendant lesquelles l'inflation, qui n'est malheureuse- 
ment pas négligeable, agit fortement sur les dépenses et recettes, 
modifiant profondément la valeur relative des unes et des autres. 
Il n'est donc pas possible actuellement d'ignorer ce phénomène. 
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Trois options sont possibles : 


— étude en monnaie courante : les dépenses et recettes sont 
prises à leur valeur réelle présumée à la date où elles interviendront, 
compte tenu de la dérive des prix ; 

— étude en monnaie constante : la Valeur de la monnaie est sup- 
posée constante au cours du temps, mais les variations relatives des 
prix sont prises en compte ; cela revient à déflater les valeurs en 
monnaie courante par la dérive générale des prix (cf exemple de 
calcul au paragraphe 5.2) ; 

— étude en prix constants : toutes les dépenses et recettes sont 
évaluées en supposant qu'il n'y a aucune dérive de prix, elles sont 
donc évaluées aux prix de la date de l'étude. 


Les études en monnaie courante paraissent théoriquement les 
plus satisfaisantes. L'inconvénient en est que le résultat obtenu (VAN 
ou TIR) va dépendre du taux d'inflation. Il faudrait donc l'apprécier 
par rapport à une échelle de référence variable avec le taux d'infla- 
tion. Nous préconisons donc de faire les études en monnaie 
constante, c'est-à-dire en tenant compte de la dérive relative des prix 
mais pas de la dérive générale. 


5.1.2.2 Impôts sur le bénéfice 


Ils constituent une charge pour l'entreprise, charge à laquelle 
correspondent des sorties de trésorerie et qui est directement liée 
au bénéfice d'exploitation procuré par l'investissement. Il faut donc 
en tenir compte dans les calculs de rentabilité. 


E La façon la plus correcte de le faire est de les calculer explicite- 
ment à partir d'un compte d'exploitation et d'un compte de pertes et 
profits, puis d'établir un plan de trésorerie d'où l'on déduit le flux de 
trésorerie à actualiser. 


C'est la méthode la plus couramment utilisée. 


E Un autre système consiste à ne pas tenir compte des impôts dans 
le flux de trésorerie mais à choisir en conséquence le taux d'actuali- 
sation ou le seuil de rentabilité. Ce système est plus approximatif et 
peut désavantager par exemple les investissements dont l'amortis- 
sement fiscal est rapide par rapport à ceux pour lesquels il est lent. 
Mais la précision reste cependant suffisante et parfaitement cohé- 
rente avec celle des indications que donne une étude de rentabilité 
(précision qui n'est guère supérieure à un ou deux points de renta- 
bilité). 

En conséquence, il nous paraît préférable d'utiliser ce dernier sys- 
tème car il est plus simple et convient mieux aux études de rentabilité 
économique, qui ne doivent pas exiger des calculs comptables trop 
importants. 


Bien entendu, les études de rentabilité financière doivent, comme 
nous le verrons (8 5.3.2), tenir compte des impôts, mais les flux de 
trésorerie servant aux calculs de rentabilité doivent aussi être pris 
avant impôt, par souci de cohérence avec les études de rentabilité 
économique. 


5.1.2.3 Flux de trésorerie 


Les calculs de rentabilité doivent être effectués, comme nous 
l'avons vu au paragraphe 4.3, à partir de flux de trésorerie : paie- 
ments sur investissements, entrées et sorties de trésorerie relatives 
à l'exploitation. En particulier, il convient de bien tenir compte des 
constitutions de stocks (et de leur écoulement en fin de période) et 
des éventuels décalages de paiement sur les achats et les ventes. 
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Remarque : l'investissement en fonds de roulement 

Dans le bilan de l’entreprise, les stocks et les sommes dues 
par les clients (qui viennent des décalages de paiement sur les 
ventes) figurent à l'actif : c'est l'actif circulant. Les sommes dues 
aux fournisseurs (décalages de paiement sur achats) figurent au 
passif : c'est le passif circulant. La différence entre actif et passif 
circulants constitue le besoin de fonds de roulement. 

Calculer le flux de trésorerie d'exploitation d'un investisse- 
ment revient donc à soustraire des valeurs de ventes et achats 
du compte d'exploitation la variation des besoins de fonds de 
roulement (voir l'exemple 8 5.2 et 8 5.3.3.1). 

C'est pourquoi, dans certaines méthodes, il est recommandé 
de prendre directement l'autofinancement résultant du compte 
d'exploitation et de traiter les besoins de fonds de roulement 
comme un investissement. On parle alors d'investissement en 
fonds de roulement. 

Cette méthode est évidemment bâtarde sur le plan théorique, 
mais conduit à un résultat correct (8 5.3.3.1 et tableau 13). Il 
vaut mieux éviter de parler d'investissement en fonds de roule- 
ment, mais la méthode de calcul est juste et peut être pratique. 


5.2 Méthode d'étude 
de rentabilité économique 


5.2.1 Présentation de la méthode 


Cette méthode est utilisée pour les études technico-économiques : 
choix d'une machine, optimisation d’une installation. Elle est volon- 
tairement simple pour pouvoir être couramment employée. Elle sert 
particulièrement aux ingénieurs et est donc surtout utilisée pour les 
études de rentabilité relative (quoiqu'elle s'applique aussi bien aux 
études de rentabilité absolue). 


Cette méthode, étant simple, sera de toute façon toujours utilisée 
en première analyse pour toute étude d'investissements, même si 
le problème doit être ensuite traité par des méthodes plus 


complexes. 


Nous l’exposerons en utilisant un exemple très schématique. 


Exposé du cas : une entreprise fabriquant des petits appareils élec- 
triques achète à des sous-traitants les boîtiers en plastique moulé de 
ces appareils. Le prix unitaire moyen est de 10 F, payable à 30 jours. 


Les besoins sont de 500 000 boîtiers par an. 
Elle envisage d'assurer directement cette fabrication. 


L'investissement total (pour bâtiment et annexe, machines, installa- 
tions) est de 5 millions de francs (MF). Le coût moyen de la matière est 
de 5 F par boîtier. Elle est payée à 90 jours. Il en faut un stock de 
2 mois. Les frais de fabrication (personnel, fournitures diverses, frais 
généraux) sont de 1 MF par an. Ils ont une dérive annuelle supérieure 


de 3 % à celle des achats, sur toute la période. 


Cet investissement est-il rentable, sachant que le taux d'actualisa- 


tion de l'entreprise est de 10 % ? 


B Présentation de l'étude 


L'étude consiste à établir le flux de trésorerie (en francs constants) 


de l'investissement et à calculer sa rentabilité. 


Il s'agit ici d'une étude de rentabilité relative qui met en regard 
deux solutions : la solution actuelle (solution achat) et la solution 


étudiée (solution fabrication). 


L'étude se présente sous forme d'un tableau de calcul (tableau 9) 
qui comporte deux parties, une pour chacune des solutions, où sont 
établis les flux de trésorerie relatifs à chacune d'elles. Ces flux sont 
ensuite soustraits pour donner le flux de trésorerie de 


l'investissement. 
Nous allons examiner comment établir ce tableau. 


Tableau 9 - Étude de rentabilité économique 


Années 
1 2 3 4 5 6 

Solution achat 
Achats de ANNÉE Rear anaid nedar | Aennean naamua ennaa 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 
Dettes fournisseurs début d ANNÉE mn | er Lens 0,40 0,40 0,40 0,40 

= fin d'année ....... — 0,40 — 0,40 — 0,40 — 0,40 
Flux de trésorerie ansa daeta | éesseeineininnnnne 4,60 5,00 5,00 5,00 5,40 
Solution fabrication 
Investissement 5,00 
Eee OTE E E E E E E EA lose E A assistons leu — 2,00 
Achats de matières pour production 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 

POUF STOCK 452254 rsrerrséornssnnresnss O2 es Mars estiereen less — 0,42 
Dettes fournisseurs début d'année... ss | serstererrerrerees 0,73 0,63 0,63 0,63 

=" fin d'ANNÉE sien h oere — 0,73 — 0,63 — 0,63 — 0,63 
Frais dé Tania nd crane destnrenumsnunn lens ses 1,03 1,06 1,09 1,13 1,16 
Flux de trésorerie so riicincrrdoisonorninap darreria aa ei taunna eiii eain 5,00 3,22 3,66 3,59 3,63 1,87 
Flux (achat - fabrication .….................................................. — 5,00 1,38 1,34 1,41 1,37 3,53 
VAN (10 %) = 1,55 MF ; TIR = 20 %. 
En cas de valeur résiduelle nulle, VAN (10 %) = 0,31 MF ; TIR = 12 %. 
Toutes les valeurs sont exprimées en millions de francs (MF). 
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5.2.2 Durée de l'étude 


La durée de l'étude est égale à la durée de vie de l'investisse- 
ment ou, s’il s’agit d'un investissement spécifique à un produit, à 
la durée de vie du produit. 


La durée de vie de l'investissement dépend de ses caractéristiques 
techniques (durée de vie technique) et de considérations 
économiques : obsolescence du fait de l'apparition de matériel plus 
performant. Elle dépend aussi de la façon dont le matériel est utilisé 
et entretenu : une machine très bien entretenue peut durer très long- 
temps. Il est cependant possible, par des études statistiques, de 
connaître des durées de vie moyennes pour tous les matériels clas- 
siques. Les prévisions d'obsolescence sont fondées sur les 
prévisions d'évolution technologique. Par exemple, en informatique, 
il apparaît une nouvelle génération d'ordinateurs tous les quatre ou 
cinq ans, rendant obsolètes ceux de la génération précédente qui 
sont abandonnés ou déclassés. 


La durée de vie du produit est fixée par les études de marketing : 
courbe de vie du produit (cf articles Les fonctions commerciales et 
le marketing [A 4 250] dans ce traité). 


Dans les études de rentabilité relative, il peut arriver que les 
deux investissements comparés aient des durées de vie très diffé- 
rentes. Une solution consiste à renouveler à l'identique l'investis- 
sement de durée de vie la plus courte. Ce sera le cas si cette durée 
est inférieure à la durée de vie du produit. Autrement, la durée la 
plus courte sera retenue et on affectera une valeur résiduelle à 
l'investissement de vie la plus longue. 


Il est donc, en général, difficile de fixer une durée d'étude pré- 
cise. Il paraît souhaitable de retenir par prudence des durées assez 
courtes (5 à 10 ans), en affectant des valeurs résiduelles aux inves- 
tissements encore économiquement utilisables. 


Notons, cependant, que l'on reporte ainsi le problème sur la 
détermination de la valeur résiduelle qui n'est pas non plus 
toujours très précise comme nous le verrons au paragraphe 5.2.3. 


Dans notre exemple, nous avons retenu cinq ans d'exploitation. 
L'investissement est réalisé l'année 1 et exploité de l'année 2 à 
l'année 6. 


5.2.3 Investissement et valeur résiduelle 


Rappelons que ce sont les paiements sur investissements qui 
doivent être inscrits dans le tableau. 


Il faut bien prendre la totalité de l'investissement y compris les 
frais annexes, même si ceux-ci ne sont pas amortis : frais d'instal- 
lation, de mise en service. Ne pas oublier les frais de démarrage (qui 
peuvent aussi être pris en exploitation) et éventuellement les frais 
de formation de personnel. Ne pas omettre également les investis- 
sements faits par l'entreprise pour elle-même (travaux d'investis- 
sements effectués directement par le personnel de l’entreprise). 


Dans l'exemple, l'investissement est de 5 MF payés entièrement la 
première année. 


B Valeur résiduelle 


À la fin de l'étude, il est rare que les investissements puissent 
être considérés comme complètement inutilisables. Ils ont encore 
une valeur résiduelle qui doit être prise en tant que recette dans le 
flux de trésorerie. 


e En théorie, la valeur résiduelle est égale à la valeur d'usage, 
c'est-à-dire à la valeur actuelle des gains que peut encore apporter 
l'investissement. Cela revient à faire une petite étude de rentabilité 
à l'issue de la précédente. Mais il n'est pas toujours aisé de connaître 
quelle sera l'utilisation de l'investissement à cette époque. Cepen- 
dant, si l’on a quelques lumières à ce sujet, c'est la méthode à utiliser. 

e Si l'investissement peut être revendu, la valeur résiduelle est 
égale à la valeur de revente. Elle peut être connue si le bien est 
banal et s'il existe un marché de l'occasion. C'est le cas pour les bâti- 
ments, les véhicules, les machines banales. 
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è S'il n'est plus possible de réutiliser l'investissement, la valeur 
résiduelle est égale à la valeur à la casse : produit de la vente de la 
ferraille, des équipements, etc. 


Nous voyons que, en général, l'estimation de la valeur résiduelle 
est approximative. Son importance est évidemment bien atténuée 
par l’actualisation. Cependant, il faut être prudent dans son évalua- 
tion et se méfier des cas où c'est elle qui fait la rentabilité de 
l'investissement (mis à part certains investissements, immobiliers 
par exemple, où elle joue un rôle majeur). 


Dans l'exemple, nous avons pris (arbitrairement) une valeur égale 
à 40 % de la valeur à neuf, soit 2 MF C'est une recette, donc indiquée 
en négatif dans le tableau 9 qui ne considère par ailleurs que des 
dépenses. 


5.2.4 Exploitation 


Les frais d'exploitation doivent être indiqués en paiements, 
compte tenu des éventuels décalages de paiement et des stocks. 


Prenons les achats de boîtiers. L'entreprise en achète 500 000 par 
an à 10F l'unité, soit 5 MF/an. Le décalage de paiement est 
de 30 jours, c'est-à-dire qu'à la fin de la première année d'exploita- 
tion (année 2) l'entreprise aura payé la valeur de ses achats diminuée 
de sa dette aux fournisseurs qui est de 30 jours d'achats, soit environ 
0,40 MF. 


Les années 3, 4 et 5, l'entreprise paiera ses achats de l’année plus 
la dette de début d'année moins la dette de fin d'année. La dernière 
année, il faut apurer les comptes, l’entreprise doit terminer avec une 
dette nulle, elle paiera donc les achats de l'année plus la dette de 
début d'année. 


Pour les achats de matières, il faut tenir compte de la constitution 
d'un stock matières de deux mois de consommation. La première 
année d'exploitation, l'entreprise achètera des matières pour les 
besoins de la production, soit 2,5 MF, mais aussi pour constituer un 
stock, soit 0,42 MF. La dernière année, comme pour les dettes, il faut 
apurer la situation, le stock est récupéré, soit qu'il vienne en dimi- 
nution de la consommation, soit que l'entreprise le revende. Il 
intervient comme recette pour 0,42 MF. 


Les dettes aux fournisseurs de matières sont traitées comme 
pour les achats de boîtiers : 3 mois de décalage de paiements, soit 
0,73 MF l'année 2 et 0,63 MF les années suivantes. La somme 
achats de matières plus variation de la dette aux fournisseurs 
donne le flux de trésorerie relatif aux achats de matières. 


Les frais de fabrication sont de 1 MF en valeur de l'année 1. Ils 
dérivent de 3% plus vite que les achats. L'étude étant faite en 
monnaie constante, l'inflation moyenne a été supposée égale à 
l'inflation sur les achats, qui ont donc été gardés en prix constants 
et les frais de fabrication ont été dérivés de 3 % par an. Ces frais 
sont par ailleurs supposés payés sans délais. 


5.2.5 Calcul de la rentabilité 


Nous obtenons ainsi les flux de trésorerie, en monnaie constante 
de chacune des solutions : achat et fabrication. Par différence, nous 
trouvons le flux de trésorerie de l'investissement. 


Par actualisation à 10 % (taux d'actualisation), ce flux donne la 
valeur actuelle nette de l'investissement : 1,55 MF. 


La fabrication des boîtiers est donc une opération rentable pour 
l'entreprise. 


À titre accessoire, nous pouvons calculer le taux interne de 
rentabilité : il est de 20 %, c'est-à-dire très supérieur au seuil de 
rejet (égal au taux d'actualisation) qui est de 10 %. 


B Simulation sur la valeur résiduelle 


Nous avons vu (8 5.2.3) que l'estimation des valeurs résiduelles 
est souvent approximative et qu'il faut prendre garde aux cas où 
c'est la valeur résiduelle qui fait la rentabilité. 
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Comme, dans notre exemple, la valeur résiduelle est assez 
importante, il est nécessaire de faire une simulation pour voir son 
impact sur le résultat. Nous nous plaçons dans le cas le plus défa- 
vorable (et même invraisemblable) où elle est nulle et nous 
recalculons la rentabilité. Elle est encore positive : 


VAN (10 %) = 0,31 MF ; TIR = 12 % 


La rentabilité de l'investissement est bien assurée. 


5.3 Méthode d'étude 
de rentabilité financière 


5.3.1 Présentation de la méthode 


5.3.1.1 Raisons d'être de la méthode 


La méthode d'étude de rentabilité économique, ne prenant en 
compte le financement que par l'intermédiaire du taux d'actualisa- 
tion, suppose implicitement le caractère marginal de l'investisse- 
ment, c'est-à-dire qu'à lui seul il ne change pas les conditions de 
financement de l'entreprise. En réalité, certains investissements ne 
peuvent être considérés comme marginaux ; ils ont un caractère 
structurant pour l'entreprise, par exemple : création d'une nouvelle 
activité, développement important des capacités de production. 
Pour ces investissements, un financement spécial doit être étudié, 
en particulier il faut trouver du capital et le rémunérer. 


Une étude financière complète est nécessaire pour déterminer 
l'équilibre de l'exploitation, les financements à prévoir et la rému- 
nération possible pour le capital. De cette étude pourra être tirée la 
rentabilité financière du capital investi ainsi que la rentabilité éco- 
nomique de l'investissement. 


Cette méthode est utilisée pour étudier de gros programmes 
d'investissement, nécessitant des concours extérieurs importants 
ou pour la création (ou le développement) d'une filiale. 


Elle s'applique surtout aux études de rentabilité absolue. Il est 
possible de faire des études de rentabilité relative, mais les calculs 
sont plus longs. Pratiquement, il faut faire deux études successives 
et les comparer. 


5.3.1.2 Présentation générale de l'étude 


L'étude consiste à établir, pour l’activité correspondant à l'inves- 
tissement étudié, supposée isolée du reste de l'entreprise, une 
comptabilité prévisionnelle complète : comptes d'exploitation géné- 
rale, bilans, plan de financement. 


Sur cette comptabilité, un financement adapté est défini. Ensuite 
sont calculés les flux de trésorerie pour déterminer les rentabilités 
économique et financière. 


Il peut arriver qu'il soit nécessaire de faire l'étude financière pour 
l'ensemble de la société et non plus pour la seule activité étudiée. 
Dans ce cas, il faut prendre quelques précautions pour les calculs 
de flux de trésorerie. En général, il faut faire une étude différen- 
tielle avec et sans l'investissement. 


L'étude financière est faire en monnaie courante pour avoir une 
idée correcte du financement pour lequel les données en monnaie 
constante n'ont pas de sens. Cependant, /a rentabilité est calculée 
en monnaie constante. 


La durée de l'étude est fixée, comme pour la méthode d'étude de 
rentabilité économique, par la durée de vie de l'investissement ou 
de l’activité envisagée. Mais très souvent, l’activité peut se prolonger 
indéfiniment avec renouvellement des investissements suivant les 
besoins. L'étude sera alors faite sur une durée moyenne (5 à 10 ans), 
avec introduction de valeurs résiduelles en fin d'étude. 


Exemple : nous exposerons la méthode en reprenant l'exemple 
précédent (8 5.2.1), mais en supposant maintenant que l'entreprise 
veut développer cette activité de moulage de boîtiers plastiques sous 
forme de filiale. Il s'agit alors d'une étude de rentabilité absolue, la 
filiale ayant des recettes constituées par les ventes de boîtiers à 
l'entreprise. 

Pour pouvoir bâtir la comptabilité en monnaie courante, il faut préciser 
quelques données. 

L'investissement se décompose en : 

— bâtiment : 1 MF amorti en 20 ans; 

— équipements : 1 MF amorti en 10 ans; 

— machines : 3 MF amortis en 5 ans; 

(amortissements linéaires). 

La dérive des prix est de 5 % sur les achats et ventes, 8 % sur les 
ais de fabrication. 

Le financement est fixé a priori (ce n'est pas notre propos de 
l'étudier) : 2 MF en capital, 3 MF en emprunt à long terme au taux 
de 10 %, remboursable en 5 ans par annuités constantes. Les besoins 
ou excédents de trésorerie seront tirés ou placés sur un compte courant 
rémunéré (qu'il soit débiteur ou créditeur) au taux de 10 %. 

Le dividende sera de 90 % du résultat distribuable, le reste étant mis 
en réserve. 

| s'agit d'étudier l'équilibre financier de cette société, de déterminer 
la rentabilité économique de l'investissement et la rentabilité financière 
du capital investi. 


f 


= 


5.3.2 Établissement de l'étude financière 


5.3.2.1 Principe du calcul 


De nombreuses méthodes existent. Elles sont plus ou moins pré- 
cises, en particulier sur les besoins de trésorerie. Nous présentons 
une méthode un peu schématique, mais qui permet de bien voir la 
liaison entre les trois comptes. 


Sont d’abord établies toutes les valeurs qui dépendent directe- 
ment de l'investissement, de la production et des ventes. Ensuite 
le financement est équilibré, année par année, en jouant sur le 
compte courant, ce qui permet d'avoir un financement complet et 
de calculer les frais financiers qui servent alors à compléter les autres 
comptes. 


5.3.2.2 Compte d'exploitation générale (tableau 10) 


Tableau 10 - Étude de rentabilité financière. 
Compte d'exploitation générale 


Années 


2 3 4 5 6 


5,25 5,50 5,80 6,10 6,40 
Stock fin d'exercice.. 0,44 0,46 0,49 0,51 0,54 


Total produits... 5,69 5,96 6,29 6,61 6,94 


Stock début d'exercice ........ |... 0,44 0,46 0,49 0,51 
Achats de matières .. 3,07 2,75 2,90 3,05 3,20 
Frais de fabrication .. 1,08 1,17 1,26 1,36 1,47 
Frais financiers 0,27 0,17 0,08 0 (0,10) 
Amortissements….. 0,75 | 0,75 | 0,75 | 0,75 | 0,75 


Total charges... 5,17 5,28 5,45 5,65 5,83 


Résultat... 0,52 0,68 0,84 0,96 1,11 


Toutes les valeurs sont exprimées en millions de francs (MF). 
La valeur entre parenthèses est comptée négativement (produit financier 
dans l'année 6). 
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En produits, nous trouvons : 


— les ventes de boîtiers : 5 MF en année 1, dérivés de 5 % paran ; 
— le stock en fin d'année : 0,42 MF en année 1, dérivé de 5 % par 
an. 


En charges, nous avons: 


— le stock en début d'exercice, identique au précédent, mais 
décalé d'une année ; 

— les achats de matières: 2,92 MF puis 2,50 MF (tableau 9), 
dérivés de 5 % par an; 

— les frais de fabrication : 1 MF dérivé de 8% par an; 

— les amortissements : 0,05 + 0,10 + 0,60 = 0,75 MF/an; 

— les frais financiers qui ne pourront être indiqués qu'après 
équilibrage du financement. 


Cependant, il est possible de déterminer les frais financiers sur 
l'emprunt à long terme. L’annuité constante [comprenant rembour- 
sement de l'emprunt + intérêts ; cf formule (2)] est de 
3 x 0,263 8 = 0,79 MF. L'année 2, les frais financiers sont de 
3 x 10 % = 0,30 MF, le remboursement est donc de 0,49 MF et ainsi 
de suite pour les autres années. 


5.3.2.3 Équilibrage du financement 


Dans le tableau 11, nous établissons simultanément le résultat 
d'exploitation et le plan de financement. 


Dans ce tableau, nous pouvons calculer directement et année 
par année : 


— le résultat avant frais financiers à partir du compte d'exploita- 
tion générale ; 

— les frais financiers sur emprunt à long terme calculés au 
paragraphe (8 5.3.2.2) ; 

— les frais financiers sur le compte courant du début d'année, 
qui est connu par le bilan de l'année précédente (il s'agit en fait, 
dans l'exemple, de produits car le compte courant est toujours 
excédentaire) ; 

— l'amortissement ; 

— les investissements ; 

— la variation de besoins de fonds de roulement, à partir du 
bilan ; besoin de fonds de roulement est égal à : 


stock + clients — fournisseurs 


il est connu (cf le calcul fait au 8 5.2.4 d'où sa variation; 

— le remboursement de l'emprunt à long terme, calculé avec les 
frais financiers ; 

— les impôts, supposés payés l'année suivante, ce qui est une 
approximation (on pourrait être plus précis mais le calcul est plus 
complexe), et les dividendes sont connus une fois connu le résultat 
de l'année précédente ; 

— le capital et l'emprunt à long terme sont fixés. 


Il reste à déterminer le montant de l’autofinancement de l’année 
et à équilibrer par le compte courant. 


Prenons par exemple l’année 2. L'autofinancement avant l'équi- 
librage du financement est de 1,24 MF (= 0,79 - 0,30 + 0,75). Les 
besoins de financement sont de 0,58 MF. Il y a donc un excédent 
de 0,66 MF qui sera lui-même productif de produits financiers que 
l'on prendra sur une demi-année seulement car cet excédent est 
engendré de façon continue sur l’année. La variation du compte 
courant est donc de: 

0,66 


1010/2 = 0,69 MF 


Les produits financiers sont donc de 0,03 MF qui, reportés dans 
le tableau 10, permettent de compléter l'ensemble du calcul. 

Le résultat est imposé à 50 %, donc l'impôt payé l’année suivante 
sera de 0,26 MF. Le résultat distribuable (0,26 MF) sera réparti entre 
réserve (0,03 MF) et dividende (0,23 MF). 
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5.3.2.4 Bilan (tableau 12) 


Dans le bilan, nous connaissons tous les postes d’actif, les 
immobilisations brutes égales aux investissements, les amortisse- 
ments, d'où les immobilisations nettes. Le stock a été calculé dans 
le compte d'exploitation générale (tableau 10). Les créances clients 
sont de 30 jours de vente, soit 0,40 MF, dérivé de 5 % par an. 


Dans le passif, nous connaissons le capital, le montant de 
l'emprunt à long terme restant à rembourser, le poste fournisseurs 
égal à 90 jours d'achats, soit 0,73 MF puis 0,63 MF dérivé à 5 %. 


Le compte courant et le résultat viennent du tableau 11. Nous 
construisons ainsi, année par année, le bilan. Son équilibre permet 
de vérifier qu'il n'y a pas eu d'erreur dans l'équilibrage du finance- 
ment. 


5.3.2.5 Analyse financière 


À partir de ces comptes, il faut faire une analyse financière pour 
voir si la filiale est viable. 


Nous n'aborderons pas ce sujet traité par ailleurs. 


Nous pouvons constater que notre filiale est très saine. Il y a un 
excédent permanent de trésorerie. Il faudrait ajuster le financement 
car il n’est pas utile d’avoir cet excédent qui ne rapporte souvent 
que des intérêts minimes alors que par ailleurs nous payons des 
frais financiers sur un emprunt à long terme. 


5.3.3 Calculs de rentabilité 
Les calculs de rentabilité sont donnés dans le tableau 13. 


5.3.3.1 Rentabilité économique 


Le flux de trésorerie d'exploitation est donné par les encaisse- 
ments et paiements sur les postes d'exploitation (hors financement). 
On peut l'obtenir directement en reprenant les postes ventes, achats 
et frais de fabrication du compte d'exploitation générale et en 
appliquant les décalages de paiement. On peut également l'obtenir, 
ce qui est fait dans le tableau 13, en prenant l’autofinancement brut 
(résultat avant frais financiers + amortissement) et en le corrigeant 
(pour les stocks et décalages de paiement) de la variation du besoin 
de fonds de roulement (3 5.1.2.3). 


Nous prenons ensuite l'investissement et la valeur résiduelle tels 
que définis au paragraphe 5.2.3, soit une valeur résiduelle de 2 MF 
dérivés de 5 % par an. Remarquons que cette valeur est très supé- 
rieur à la valeur restant à amortir figurant au bilan: les bilans 
sous-estiment la valeur réelle des actifs car ils ne sont pas réévalués. 


Nous obtenons le flux en monnaie courante qui est ramené en 
monnaie constante en le déflatant de 5 % par an. 


Nous devrions obtenir le même flux de trésorerie qu'au 
tableau 9. Il est en fait légèrement différent, par suite des approxi- 
mations introduites par les calculs successifs (en particulier infla- 
tion puis déflation). Les résultats sont cependant sensiblement les 
mêmes : valeur actuelle nette 1,59 MF (au lieu de 1,55) et taux 
interne de rentabilité 20 % (identique). 


5.3.3.2 Rentabilité financière 


Il faut déterminer les flux entre l’entreprise et sa filiale. L'entreprise 
apporte l'année 1 un capital de 2 MF. Elle reçoit des dividendes, et 
à l'issue de l'étude elle est propriétaire d'une société qui a une 
certaine valeur qu'il faut déterminer. 


Plusieurs méthodes sont possibles pour fixer la valeur d'une 
société. 
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Tableau 11 - Étude de rentabilité financière. 
Équilibrage du financement 


Années 
1 2 3 4 5 6 
Calcul du résultat et de l’autofinancement 
Résultat avant frais financiers... 0,79 0,85 0,92 0,96 1,01 
Frais financiers sur emprunt à long terme... (0,30) (0,25) (0,20) (0,14) (0,07) 
Frais financiers sur compte courant début d'année ss 0 0,07 0,10 0,13 0,16 
Frais financiers sur variation compte courant ......s.eessesesseseserseseresens 0,03 0,01 0,02 0,01 0,01 
RÉSUMAT 552555 rnersretine inside panne fue sets destine snbe isa is nernge sense 0,52 0,68 0,84 0,96 1,11 
+ Amortissement.. 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 
Autofinancement ..…............................................................. 1,27 1,43 1,59 1,71 1,86 
Investissements... is ont R E iaaa a ai a i 
Variation du besoin de fonds de roulement .. a 0,09 0,12 0,01 0,01 0,01 
Remboursement d'emprunt à long terme. 0,49 0,54 0,59 0,66 0,72 
IMBOL ME TI A E E E E A ATA E A E tien 0,26 0,34 0,42 0,48 
DIV CINO CA V na h ea E E EE A| 0,23 0,31 0,38 0,43 
Total besoins... nag ongni uaap u aU R aea AORERE ONEA ONARAN 5,00 0,58 1,15 1,25 1,47 1,64 
Capital .....aaaaeaan ee 2,00 
Autofinancement …. sean Miéielitisiestitens 1,27 1,43 1,59 1,71 1,86 
Emprunt à long terme... 3,00 
Variation de compte COUFANT....... ie irrrrrnnereeennenes | esssrenesnnnsnns (0,69) (0,28) (0,34) (0,24) (0,22) 
Total ressources ....iscuséennsssenemenntannnennrtnnmennsnseusatturats 5,00 0,58 1,15 1,25 1,47 1,64 


Toutes les valeurs sont exprimées en millions de francs (MF). 

Les valeurs entre parenthèses sont comptées négativement. 

La variation de compte courant est positive s'il existe du financement fait par compte courant (déficit de trésorerie) et négative si c'est l'inverse : excédent de 
trésorerie = financement négatif, ce qui est le cas dans l'exemple. 


Tableau 12 - Étude de rentabilité financière. 


Bilans 
Années 

1 2 3 4 5 6 
Immobilisations brutes san ennemie 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 
= AIMNONMISSOMONL -raserede anar A A Ea ai ARE ARAE ARAE iaae ER iddaa |lasasessatesasss (0,75) (1,50) (2,25) (3,00) (3,75) 
Immobilisations nettes 4,25 3,50 2,75 2,00 1,25 
STOCKS nnn 0,44 0,46 0,49 0,51 0,54 
Clients... vite 0,42 0,44 0,46 0,49 0,51 
Total actif :;:.2: ore aae rae Ta F ARRO denses SAE aa Eei ESEA dasa 5,11 4,40 3,70 3,00 2,30 
Capital zue senn n a ie D ie 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 
I ae Ae LO a T AE T E E E S 0,03 0,06 0,10 0,15 
Emprunt à long terme Spis 2,51 1,97 1,38 0,72 0 
Fournisseurs ............ de. 0,77 0,69 0,73 0,77 0,81 
Compte courant (0,69) (0,97) (1,31) (1,55) (1,77) 
Résultat .......... vite 0,52 0,68 0,84 0,96 1,11 
TOTAIIDASSIÉ serrana araea tic esse ns sg sesermesnnenesenteretissennssses 5,11 4,40 3,70 3,00 2,30 


Toutes les valeurs sont exprimées en millions de francs (MF). 
Les valeurs entre parenthèses sont comptées négativement. 
Le compte courant est positif si la banque prête à l'entreprise ; il est négatif (cas de l'exemple) s'il y a un excédent sur le compte (c'est en fait un poste d’'actif). 
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Tableau 13 - Étude de rentabilité financière. 
Calculs de rentabilité 


Années 
1 2 3 4 5 6 
Rentabilité économique 
Résultat avant frais financiers... "| 0,79 0,85 0,92 0,96 1,01 
AIMONISSÉMENE sssnsrsrrsenrindannssssnisnnnannesereiianninnie rent sran vendant aininneennes || aussissa 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 
Besoins dë nd de roùlement début d'année necne an| aseran a 0,09 0,21 0,22 0,23 
s 2 - fin d'année - 0,09 -0,21 -0,22 -0,23 
Flux de trésorerie d'exploitation... ss, | 1,45 1,48 1,66 1,70 1,99 
Investissements- Aeaaeai aea aa a eaaa NE NEERA Eaa ie ENEA avéré -5,00 
Valeur résidüellénaransannne en a eel eea aa aana ranna aa annda 2,56 
Flux de trésorerie (en francs courants -5,00 1,45 1,48 1,66 1,70 4,55 
Flux de trésorerie (en francs constants -5,00 1,38 1,35 1,43 1,39 3,55 
VAN (10 %) = 1,59 MF ; TIR = 20 %. 
Rentabilité financière 

Capital — 2,00 

NTE EA EA 0,23 0,31 0,38 0,43 

EEEE E AE RE EEEE EOR ASEE sr 2,71 
Flux de trésorerie (en francs courants — 2,00 0 0,23 0,31 0,38 3,14 
Flux de trésorerie (en francs constants — 2,00 0 0,21 0,27 0,31 2,45 


VAN(10 %) = 0,10 MF ; TIR = 11 %. 


Toutes les valeurs sont exprimées en millions de francs (MF). 


Une première méthode consiste à prendre la valeur actuelle 
nette des gains futurs de la société. Il faudrait prolonger l'étude en 
faisant vivre la société (renouveler les équipements) et calculer les 
dividendes puis les actualiser. 


Si l'exploitation s'arrête à l'issue de l'étude, la valeur est égale à 
la valeur à la casse : produit de la vente de tous les actifs de la 
société après remboursement de toutes les dettes. 


Une autre méthode enfin consiste à déterminer la situation nette 
comptable : total de l'actif moins le passif exigible, en prenant en 
compte les corrections sur les postes du bilan qui ne traduisent pas 
les évolutions réelles (par exemple les valeurs immobilisées). 


C'est cette dernière méthode que nous avons retenue, mais sans 
correction pour simplifier. 


La situation nette est égale au capital (2 MF) plus les réserves 
(0,15 MF), plus le résultat distribuable (0,56 MF), soit 2,71 MF. 


Nous obtenons ainsi le flux de trésorerie en monnaie courante 
qui est déflaté pour avoir le flux en monnaie constante. La valeur 
actuelle nette est de 0,10 MF, le taux interne de rentabilité de 11 %. 


La rentabilité est donc correcte mais moins bonne que la rentabilité 
économique. Cela vient en partie d'une certaine sous-estimation de 
la situation nette et également du financement qui n'est pas ajusté 
(excédent de trésorerie). Normalement la rentabilité financière 
devrait être meilleure que la rentabilité économique en étudiant bien 
le financement, compte tenu du fait que le taux de rentabilité éco- 
nomique est supérieur au taux d'intérêt des emprunts : c'est l'effet 
levier [7]. 
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5.4 Prise en compte du risque 


Les méthodes que nous venons de décrire supposent l'avenir 
connu : elles sont dites en avenir certain. 


Évidemment, l'avenir est incertain. On distingue deux natures 
d'incertitude. 


E Avenir probabilisable 


Il est possible d'affecter des probabilités aux différents paramètres 
de l'étude. C'est le cas pour tous les facteurs tels que performances 
de l'installation, durée de vie, consommation, évolution de la 
demande, de la concurrence, etc. sur lesquels on peut avoir quelques 
lumières en s'adressant aux spécialistes ou en se référant à l'expé- 
rience passée. Les probabilités sont dites subjectives si l'on doit se 
fier à l'opinion des spécialistes, objectives si elles résultent d'obser- 
vations statistiques. 


E Avenir non probabilisable 


Il n'est pas possible d'affecter des probabilités aux paramètres de 
l'étude. C'est le cas d'événements tels que : une guerre, une révo- 
lution, une brusque augmentation du prix du pétrole, etc. sur 
lesquels on ne peut faire que des conjectures et dont les 
conséquences peuvent être très graves. 


E Méthodes d'étude 


Des méthodes d'étude de rentabilité en avenir incertain 
existent [8]. Elles sont assez complexes et nous ne pourrons les déve- 
lopper ici. Nous indiquerons cependant comment il est possible de 
tenir compte simplement du risque pour se prémunir contre de trop 
mauvaises surprises. 
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Pour l'avenir probabilisable, les méthodes complètes consistent 
à calculer les valeurs actuelles nettes à partir des distributions de 
probabilités des paramètres en leur affectant ainsi des espérances 
mathématiques et des écarts types. Une autre technique est celle 
de la simulation suivant la méthode de Monte-Carlo qui permet 
également d’avoir une distribution de probabilités du résultat. En 
pratique, on peut se contenter de faire quelques tests de sensibi- 
lité. II faut repérer les paramètres pour lesquels les prévisions sont 
les plus incertaines ou qui sont le plus susceptibles de changer le 
résultat, et refaire les calculs pour les valeurs extrêmes de ces 
paramètres. L'étude avec ses variantes est présentée au décideur 
qui peut prendre sa décision avec une meilleure connaissance de 
ses implications compte tenu de la perception qu'il a des variables 
de décision. 


Pour l'avenir non probabilisable, les critères font appel à la théorie 
des jeux : critère du Minimax par exemple. Sans aller aussi loin, on 
peut essayer de déterminer les quelques risques majeurs qui 
peuvent influer sur la rentabilité du projet. Par exemple, si l’on étudie 
la création d'une filiale dans un pays politiquement instable, on peut 
envisager l'hypothèse d'un changement de régime entraînant une 
nationalisation de la filiale. Ensuite, il faut chercher à voir quel 
pourrait être le résultat du projet dans une telle situation. Le décideur 
est ainsi mieux éclairé pour prendre ses responsabilités. 


Ces façons d'apprécier les risques, bien qu'un peu sommaires 
sur le plan théorique, sont en général tout à fait suffisantes. 


Elles doivent être utilisées pour tous les projets importants et pour 
ceux qui comportent des paramètres particulièrement incertains. 
Cela suppose un volume de calculs nettement supérieur, mais il est 
relativement facile de mécaniser les méthodes proposées, ce qui 
permet de refaire les calculs sans peine. De toute façon, dans une 
étude de rentabilité ce ne sont pas les calculs qui demandent le plus 
de travail mais le recueil et la mise en forme des données et quand 
le calcul a été fait une fois, il peut être répété assez rapidement. 


6. Méthodes accessoires 


Les méthodes d'étude de rentabilité fondées sur l'actualisation 
sont correctes sur le plan théorique et assez faciles à utiliser en 
pratique. Il est donc recommandé de les employer systématique- 
ment pour les études d'investissement. 


Il existe cependant de nombreuses autres méthodes de choix 
d'investissement, en général plus anciennes. Elles ont toutes des 
défauts plus ou moins importants qui doivent les faire rejeter 
comme méthodes universelles de choix. 


Elles présentent néanmoins de l'intérêt et il est utile de les 
connaître, ne serait-ce que pour dialoguer avec ceux pour qui elles 
sont familières. 


Elles peuvent se ramener aux trois méthodes essentielles 
suivantes : 

— le coût moyen de production ; 

— le délai de récupération ; 

— le taux moyen de rendement. 


Remarque : signalons, en outre, une autre méthode intéres- 
sante que nous ne présenterons pas : la méthode MAPI pour 
l'étude du renouvellement des équipements [4] [6]. 


6.1 Coût moyen de production 


6.1.1 Définition 


Une méthode classique pour faire le choix d'un investissement, 
pour l’optimiser ou pour décider entre plusieurs projets consiste à 
calculer le coût de production (ou le prix de revient) obtenu avec 
chaque projet et à choisir celui donnant le meilleur coût. 
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La méthode est surtout employée dans les études de rentabilité 
relative. Mais elle peut être étendue aux études de rentabilité absolue 
si l’on connaît le prix de vente du produit fabriqué. 


La façon de calculer le coût moyen de production est très variable 
suivant les entreprises. Elle consiste généralement à : 

— déterminer la durée de vie probable d de l'investissement ; 

— estimer les frais de fonctionnement annuels moyens F; 

— déterminer la charge de capital, somme de l'amortissement 
annuel A/d et des frais financiers annuels moyens Aïi/2, i étant le 
taux d'intérêt ; 

— déterminer le nombre moyen N d'unités produites en un an. 

Le coût moyen de production est alors : 


A Ai 
F+=+— 
d 2 
N 
La méthode peut évidemment être perfectionnée et fait appel à 
toutes les techniques de calcul de prix de revient. 


Reprenons l'exemple qui nous a servi (85.2.1 et 5.3.1.2) et 
calculons le coût moyen de production des boîtiers fabriqués par 
l'entreprise. 

La durée est de cinq ans. 


Les frais de fonctionnement sont égaux aux achats de matières 
(2,5 MF) augmentés des frais de fabrication (1 MF). 

Nous avons vu (8 5.3.1.2 et 5.3.2.2) que l'amortissement est de 
0,75 MF {nous prenons cette valeur plus exacte que la simple division 
de l'investissement par la durée de l'étude ; elle est même encore un 
peu forte, car il s'agit d'un amortissement fiscal qui sous-estime les 
durées d'amortissement). 

La production est de N = 500 000 par an. 

Le coût est donc : 


3 500 000 + 750 000 + (2200002210) 


GE 500 000 mr 


ll est inférieur au prix d'achat : la fabrication est donc intéressante. 


6.1.2 Validité de la méthode 


L'intérêt du coût moyen de production est évident. Tel que nous 
l'avons présenté, il paraît un peu simpliste, mais il peut être 
perfectionné et il permet de bien apprécier le poids relatif de chaque 
composante du coût, d'où son utilité dans les études d'optimisation. 


Cependant, même perfectionné, le coût moyen de production ne 
permet pas de tenir compte correctement des stocks, des décalages 
de paiement, de la dérive relative des prix, des charges financières, 
c'est-à-dire de tous les facteurs externes qui conditionnent le fonc- 
tionnement de l'investissement. 


De plus, et c'est son principal défaut, il est fondé sur une année 
moyenne et ne tient pas compte du positionnement réel des 
dépenses dans le temps. Quand il y a d'assez grandes variations 
dans la production, cette année moyenne ne peut être représenta- 
tive de l'ensemble de l'exploitation. 


Supposons, par exemple, que nous ayons à comparer deux installa- 
tions d'une durée de trois ans. Les dépenses de l'une sont successive- 
ment de 50, 100 et 150 MF Les dépenses de l'autre sont de 100 
chaque année. Le coût moyen est le même, alors qu'il est bien évident 
que la première installation est préférable puisqu'elle permet de dispo- 
ser gratuitement de 50 MF pendant deux ans. 


Le coût de production dépend donc de caractéristiques intrin- 
sèques de l'installation, mais pas du fonctionnement réel projeté. 
Il est donc intéressant en ce sens, mais il ne peut être vraiment 
représentatif d'un projet d'investissement qui, lui, est dépendant de 
tout un environnement économique et financier. 
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6.2 Délai de récupération 


6.2.1 Définition 


Le délai de récupération est le délai à l'issue duquel le montant 
de l'investissement est remboursé par les revenus ou les économies 
qu'il rapporte. 


Pour une étude de rentabilité absolue, le délai de récupération 
doit être inférieur à une limite fixée par l’entreprise, par exemple 
4 où 5 ans. 


Pour une étude de rentabilité relative, c'est le supplément 
d'investissement qui doit avoir un délai de récupération inférieur à 
une limite. 


Le délai de récupération, en fait, s'emploie peu pour une étude 
de rentabilité relative quand il s'agit de comparer deux solutions 
ou d'optimiser une installation, excepté pour les études de moder- 
nisation qui sont des études de rentabilité relative (c'est-à-dire 
fondées sur les seules dépenses) mais donnant des valeurs 
absolues (car il n'y a pas d'investissement dans la solution de réfé- 
rence qui est la solution actuelle). 


Ce critère est très utilisé. Il en existe de nombreuses variantes et 
il est connu sous des appellations diverses : délai (ou temps, ou 
durée) de récupération, de remboursement, de recouvrement, etc. 
En anglais pay-back, pay-out, pay-cash, pay-off. 

Le calcul en est simple. Les revenus sont cumulés à partir de la 
mise en service. Le délai qui s'écoule jusqu’au moment où ils 
atteignent le montant de l'investissement est le délai de récupéra- 
tion. 


Remarque : une autre méthode, moins précise, consiste à 
diviser l'investissement par le revenu annuel moyen. Le calcul 
est encore plus facile mais n'est correct que si le revenu annuel 
est constant. 


Reprenons notre exemple (8 5.2.1 et 5.3.1.2). 

Les recettes sont de 5 MF par an. 

Les dépenses sont : 

— matières : 2,92 MF la première année et 2,50 MF les années 
suivantes ; 

— fabrication : 1 MF par an. 

Le revenu est donc de 1,08 MF la première année et de 1,50 MF les 
années suivantes. 

Le délai de remboursement est de 3,6 ans. 


Le calcul pourrait évidemment être affiné en tenant compte, par 
exemple, de la dérive des prix, des frais financiers, etc. Tout 
dépend de ce que l'on recherche. 


6.2.2 Validité de la méthode 


Le délai de récupération est d'un emploi simple et d'une 
compréhension facile. Il est très parlant. 


Pour la petite modernisation, il permet une décentralisation 
aisée des décisions courantes. 


C'est un critère qui est également très utilisé pour les investisse- 
ments à gros risques, par exemple un investissement dans un pays 
politiquement instable. Il est souvent dans ce cas utilisé 
conjointement avec d'autres critères. 


Son principal défaut est de ne tenir aucun compte de tout ce qui 
se passe une fois l'investissement initial récupéré. Le critère ne 
fera aucune différence entre deux investissements dont l'un a une 
durée de vie tout juste supérieure au délai de récupération et dont 
l'autre a une durée de vie double. 


C'est donc un critère assez sommaire qui ne donne aucune indi- 
cation sur la rentabilité réelle d'un investissement. Les indications 
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qu'il fournit sont intéressantes mais accessoires, et il ne permet 
pas à lui seul de faire des choix corrects. 


6.3 Taux moyen de rendement 


6.3.1 Définition 


C'est un critère inspiré des ratios utilisés par les analystes 
financiers pour évaluer la rentabilité d'une entreprise. Il présente un 
grand nombre de variantes et d’appellations : taux de profit moyen 
d'un investissement, rentabilité des capitaux engagés, taux de ren- 
tabilité moyenne du capital investi. 


Il peut être défini comme le rapport entre le bénéfice annuel 
moyen B et le capital immobilisé C: 


t= = 
C 
La définition exacte de B et de C dépend du critère de choix 
effectivement retenu. 


Le taux moyen de rendement d'un investissement est en effet 
directement comparable aux objectifs de rentabilité fixés pour 
l'entreprise. Ces objectifs s'expriment par des ratios et le taux de 
rendement obtenu devra être cohérent avec le ratio choisi. 


Par exemple, un des ratios les plus utilisés est le ROI (Return On 
Investment) que l'on peut définir comme le rapport entre le béné- 
fice avant impôt et frais financiers et l'investissement en valeur de 
remplacement. 


Le taux de rendement moyen est alors calculé avec : 


B bénéfice avant impôt et frais financiers ; 
C montant de l'investissement. 


Cela donne le critère du ROI qui est très connu et très utilisé aux 
Etats-Unis. C'est en particulier le critère employé depuis de 
nombreuses années par Dupont de Nemours qui en a été l'initiateur. 


Un autre ratio de rentabilité est de RONA (Return On Net Asset). 
Le numérateur est le même que pour le ROI, le dénominateur est 
l'actif net : actif total diminué du crédit fournisseur. 


Bien d'autres définitions existent. D'ailleurs, celles que nous 
donnons du ROI et du RONA sont susceptibles de variations. Bien 
souvent, c'est le bénéfice après impôt, mais avant frais financiers, 
qui est retenu. L'important c'est qu'il y ait cohérence entre l'objectif 
de rentabilité pour l'entreprise et le critère de choix d'investissement. 


Exemple : toujours avec le même exemple (8 5.2.1 et 5.3.1.2), cal- 
culons le taux moyen de rendement de l'investissement avec le critère 
du ROI. 


En prévisionnel, le calcul du taux se fait généralement à prix 
constants. 


— Les produits d'exploitation sont : ......seseeeeceeeeeeeeee eee 5,00 MF 
— Les charges d'exploitation sont : 


S MAÈ ES E EEEE R 
e frais de fabrication 
e amortissement 


total des charges 
— Bénéfice a...se 
Nous avons donc : 


6.3.2 Applications 


Ce critère présente beaucoup d'intérêt. II permet de relier direc- 
tement les choix d'investissements aux objectifs de rentabilité de 
l'entreprise. En outre, comme il s'agit d'un ratio d'analyse finan- 
cière, il peut se comparer facilement aux ratios obtenus par 
d'autres firmes du même secteur. Enfin, il permet un contrôle facile 
de la rentabilité a posteriori car il peut être suivi aisément dans la 
comptabilité de l'entreprise. 
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Un de ses gros défauts, que nous avons déjà noté pour les 
autres critères accessoires, est de ne pas tenir compte du position- 
nement réel des dépenses dans le temps. Les calculs sont basés 
sur une année de croisière ou sur une moyenne et nous avons déjà 
souligné les inconvénients de ce système. 


Par ailleurs, les objectifs de rentabilité de l’entreprise sont calculés 
sur des états comptables dont on connaît le caractère conventionnel. 
Même en effectuant les redressements nécessaires, sur les immo- 
bilisations en particulier, on n'est jamais sûr qu'il y ait cohérence 
avec les calculs économiques faits sur les investissements. L'appa- 
rente rigueur de la liaison entre rentabilité de l’entreprise et renta- 
bilité des investissements est souvent illusoire. 


De plus, cette méthode avantage les investissements légers et de 
gros rapport immédiat au détriment des investissements plus lourds 
et à plus longue échéance qui sont pourtant les mieux à même 
d'assurer le développement à long terme d'une entreprise. 


Ce critère est donc beaucoup moins utilisé actuellement qu'il ne 
l'a été, même aux Etats-Unis, et il est surtout calculé à titre acces- 
soire pour faire une liaison avec l'analyse financière. 


6.4 Conclusion sur les méthodes 
accessoires 


Toutes ces méthodes sont implicitement fondées sur la stabilité 
de l'exploitation et sur l'idée qu'il existe un régime de croisière 
rapidement atteint, représentatif de l'ensemble du fonctionnement 
de l'investissement. 


En fait, une certaine variation dans les paramètres d'exploitation 
est inhérente à la vie même d'un investissement: période de 
démarrage, période de pleine production, vieillissement et obso- 
lescence. C'est ce phénomène qu'aucune des méthodes sans 
actualisation ne peut prendre correctement en compte. 


Les méthodes accessoires ne sont donc pas suffisamment fiables. 
Si elles n'ont pas été supplantées définitivement, pour les choix 
d'investissements, par les méthodes fondées sur l’actualisation, 
c'est, en dehors du poids de la tradition, parce qu'elles sont très 
parlantes et qu'elles se rapprochent de notions familières. 


Il ne faudrait pas conclure qu'il faut les rejeter complètement et 
définitivement. Elles ont leur intérêt, pas toujours directement pour 
le choix des investissements, mais dans d'autres applications 
(recherche d'un optimum technique, analyse financière) et elles 
permettent de faire la liaison entre le choix des investissements et 
ces autres domaines. Elles sont donc souvent intéressantes à titre 
complémentaire car elles apportent un éclairage différent sur les 
projets étudiés. 

Par ailleurs, ces méthodes sont simples et elles peuvent toujours 
être utilisées en première approche dans l'étude d'un projet. Enfin, 
dans les cas où il n'y a pas d'inconvénient à supposer la stabilité 
de l'exploitation, elles peuvent permettre une très large décentrali- 
sation des décisions. 


7. Conclusion 


Avec le choix des investissements, c'est l'avenir de l’entreprise 
qui est en jeu : sa compétitivité, son développement, son aptitude 
à affronter la concurrence. Des méthodes performantes d'aide à la 
décision existent. Elles doivent être largement répandues et 
utilisées, mais, pour qu'elles soient pleinement efficaces, l'entre- 
prise doit s'efforcer de respecter dans leur mise en œuvre un 
certain nombre de conditions sur lesquelles, en conclusion, nous 
voudrions donner brièvement quelques indications. 


E |lconvient, tout d'abord, de les insérer dans des structures de déci- 
sion bien adaptées. En effet, la décision d'investissement est 
complexe. Il s'agit en fait d'une cascade de décisions qui 
s'enchaînent depuis la décision stratégique sur le développement de 
l'entreprise jusqu'aux décisions de détail sur la conception des 
moyens à mettre en place. Ces décisions multiples et variées ne 
peuvent pas toutes être du ressort de la Direction générale, la décen- 
tralisation s'impose. Elles doivent cependant être coordonnées et 
cohérentes. Une organisation définissant les niveaux de responsabi- 
lité pour chaque type de décision, les contraintes à respecter, les 
informations à rassembler, les études à entreprendre est indispensa- 
ble pour un fonctionnement correct de l'ensemble du processus. 


Les méthodes actuelles de choix d'investissements permettent 
d'ailleurs de faciliter cette décentralisation en garantissant la cohé- 
rence des décisions par l'utilisation de critères synthétiques tels 
que le taux d'actualisation. 


E || faut, par ailleurs, que les procédures d'étude d'investissement 
soient clairement définies au sein de l’entreprise et que les données 
générales à utiliser et les critères à retenir soient connus. 


Nous avons vu, en effet, que souvent plusieurs options métho- 
dologiques étaient possibles et nous avons déjà souligné qu'il 
convenait de faire un choix clair et cohérent et de s'y tenir de façon 
systématique. 


Il pourra même être utile de disposer de formulaires d'étude 
spécifiques à chaque type de décision. Ces formulaires serviront, en 
outre, d'aide-mémoire des informations à rassembler, des 
contraintes à respecter et des critères à appliquer. 


B Ensuite, les études doivent être faites à bon escient, lorsqu'il y a 
vraiment des décisions à prendre. Il faut repérer les étapes du pro- 
cessus de décision où il y a vraiment des choix possibles. Certaines 
décisions sont insérées dans un tel réseau de contraintes qu'elles 
sont quasi automatiques. D'autres, au contraire, sont très ouvertes. 
C'est dans ce cas qu'il faut s'efforcer de rechercher toutes les possi- 
bilités et faire des choix raisonnés. Il faut surtout éviter les décisions 
implicites qui sont prises sans y prendre garde et sans avoir 
conscience qu'il y avait des choix à faire. C'est souvent là que sont 
manquées les occasions d'améliorer la rentabilité. 


E || faut, enfin, s'attacher à bien poser le problème de choix : bien 
l'identifier, voir quelles sont ses implications, les objectifs que l'on 
poursuit, les contraintes qui s'imposent, rechercher toutes les 
données nécessaires, envisager les variantes... C'est la partie essen- 
tielle et souvent la plus longue d'une étude. Un problème bien posé, 
avec des données pertinentes, est déjà en grande partie résolu et 
l'application des techniques de choix se fait alors sans difficultés. 
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